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Eiiileitiiii.a', 

Euter  ilenjeiiigeii  HülfiDiüttelii.  welche  der  gesteigerte  und 
verfeinerte  wirtliscliaftlidie  Yerkelir  sich  gescliatfeii  hat.  um  als 
Ersatz  oder  Ifepräsentant  des  metallischen  C-feldes  zu  dienen, 
und  rvelche  man  zusammenfassend  mit  dem  Ausdrucke:  „Geld- 
surrogate/’ bezeichnet  hat.  nimmt  den  bei  weitem  wichtigsten 
Platz  das  sogenannte  Papiergeld  ein.  Es  ist  nicht  Geld.  d.  h. 
ein  realer  Werth,  der  wegen  gewisser  auszeichnender  Eigen- 
schaften (hoher  eigener  Tauschwerth,  sehr  grosse  Dauerhaftig- 
keit und  Gleichartigkeit,  weitgehende  Theilbarkeit),  wie  sie  im 
höchsten  3Iasse  den  edlen  3Jetallen  zukommen*),  als  allgemeines 
AVerthmass  und  ümlaufsmittel  dient,  sondern  es  sind  Gebilde, 
welche  untei'  gewissen  einschränkenden  A^oraussetzungeu  und 
Bedingungen  die  eine  Eunction  des  Geldes,  nämlich  die.  als 
Umlaufsmittel  zu  dienen,  übernehmen  können. 

Der  kennzeichnende  Unterschied  zwischen  dem  Eealgelde 
und  dem  Papiergelde  liegt  darin,  dass  die  Basis  des  letzteren 
der  Credit  ist,  Avährend  ersteres  auf  einem  natürlichen  inneren 
AVerthe  beruht.  Bei  der  Hingabe  eines  Gutes  gegen  Aletall- 
geld  tauschen  sich  gleiche  actuelle  AVerthe  gegen  einander  aus, 
gegen  die  Leistung  setzt  sich  sofort  eine  äquivalente  Gegen- 
leistung. Der  A'erkehr  mit  Metallgeld  stellt  sich  also  stets  als 
ein  Zug  um  Zuggeschäft  dar.  Das  Papiergeld  dagegen  vermag 
es  nicht,  sofort  diesen  detinitiven  Ausgleich  zu  bewirken.  Der 
Papiergeld-Emittent  giebt  statt  der  endgültigen,  nur  in  realen 
AVerthen,  also  abgesehen  vom  Haturaltausche  nur  in  wirklichem 


*)  J.  G.  Hoffmaiin,  Die  Lehre  vom  Gehle.  1838,  pag.  12. 
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Gel  le  mügliclien  Zalilung,  das  Yerspreclien  und  die  A'erpfiiclitung-, 
auf  Erfordern  diese  Eealzahluiig'  zu  leisten.  ^Viv  sehen  also 
liiei  das  für  den  Credit  wesentliche  und.  wie  iianieiitlich  Macleod 
her^  orgehoheii  liat.  seine  eigentliche  Bedeutung  ini  Wirthschafts- 
Orsaiiisnius  bildende  Merkmal  des  Ausgleichs  und  der  Verthei- 
lung  der  wirthschaftlichen  Leistungen  in  der  Zeit,  erscheinen*). 
— 1 ’apiergeld  stellt  sich  demgemäss  wesentlich  als  Credit-Um- 
lau  “smittel  dar. 

In  der  Kategorie  dieser,  eine  papierne  curreucy  bildenden 
Zahlmittel  sind  nun  zwei,  sowohl  ihrer  Entstehung  als  ihrer 
Eurction  nach  von  einander  verscliiedene  Species  zu  unter- 
scheiden, das  eigentliche  Papiergeld  und  die  Banknote. 

Die  Entstehung  des  in  der  Kegel  nur  von  den  Staats- 
regi  ‘rungen  ausgegebenen  eigentlichen  Papiergeldes  beruht  fast 
durthweg  auf  der,  in  besonders  gefahrvollen,  durch  Krieg, 
IMisswachs  u.  dgl.  hervorgerufenen  Lagen  des  Staats  eintretenden 
Not.iwendigkeit,  einen  augenblicklichen,  durch  sofortige  reale 
Gegmleistungen  nicht  zu  deckenden  Yorrath  von  Zahlniitteln 
sich  zu  verschatfen.  um  mit  dessen  Hülfe  die  durch  die  Koth- 
lage  erforderten  Anschaffungen  und  Leistungen  bewirken  zu 
können.  Es  hat  etwas  besonders  Verlockendes,  statt  sich  an 
den  offenen  Capitalmarkt  zu  wenden  und  zur  Herbeischaffüng 
der  uothwendig  gewordenen  Mittel  eine  Anleihe  abzuscliliessen, 
odei  dieselben  durch  Steuererhölmngen  aufzubringen,  auf  dem 
Me  j^e  der  verhüllten  Creditforderung  durch  Ausgabe  von  Geld- 
zett ff  n diesen  Zweck  zu  erreichen.  Diese  Zettel,  in  denen 
der  Staat  oder  der  sonstige  Emittent  sich  zu  nichts  weiter  als 
dazu  verpffichtet,  sie  bei  den  Leistungen  an  ihn  für  Steuern 
u.  ( gl.  zum  Nominalbeträge  in  Zahlung  zu  nehmen,  haben  vor 
allei  Dingen  den  Vorzug  derUnverzinslichkeit.  Darin,  in  der 
Besffiatfung  eines  unverzinslichen  Credites,  liegt  stets  der  ei- 
gen liehe  Grund  der  Papiergeldausgabe**). 

Damit  nun  dieser  Credit  dauernd  gewährt  werde,  ist  es 


r 


*)  H.  D.  Macleod,  The  theory  and  practice  of  hanking.  185r>.  vol. 
I,  cl . V.  Upon  tlie  theory  of  credit. 

**)  AVaguer,  .Staatspapieigeld,  lleicliskaKscii«<dieine  und  Banknoten. 
1874  p.  29. 
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nöfhig,  A^orkehruiigen  zu  treffen,  um  den  Verkehr  zur  Festhal- 
tung de]'  ausgegebeiien  ihipiergeldmengen  zu  vermögen.  Dies 
geschieht  dadurch,  dass  der  Staat,  als  die  Ahu-körperung  der 
höchsten  Macht,  seinen  Staatsangehörigen  den  Zwang  zur  An- 
nahme der  von  ihm  emittirten  Zettel  an  Gehlesstatt  durch  Ver- 
leihung des  Zwangskurses,  d.  h.  der  gesetzlichen  Verbindlich- 
keit. dass  innerhalb  eines  gewissen  Umkreises  Jeder,  welcher 
Werthe  zu  empfangen  und  nicht  ein  Eecht  auf  Zahlung  in  be- 
stimmter anderer  Wise  erworben  hat.  dieselben  als  Zahlung 
annehnien  muss*),  auferlegt.  Die  von  ihm  auch  seinerseits  über- 
nommene Verpffichtung  zur  Annahme  dieser  Zettel  als  Geld 
(eine  Wrpllichtung,  Avelche  übrigens,  wie  z.  B.  in  Nord-Amerika 
und  in  Oesterreich,  auch  nicht  einmal  immer  eine  ganz  unein- 
geschränkte und  vorbehaltlose  ist),  fällt  gegenüber  diesem  ZAvange 
nicht  sehr  ins  Gewicht:  denn  da  alle  Eingänge  in  seinen  Gassen 
nur  die  Bestimmung  haben,  zur  Bezahlung  der  für  den  Un- 
terhalt des  Gemeinwesens  erforderlichen  Aufwendungen  zu  dienen, 
so  kann  und  muss  das  bei  den  Staatskassen  einlaufende 
Papiergeld,  soweit  nicht  Zahlungen  an  das  Ausland  in  Frage 
kommen,  immer  wieder  seinen  AUeg  ins  Publikum  finden,  und 
so  eine  directe  Vermehrung  der  Umlaufsmittel,  der  curreuey, 

bilden. 

Dies  muss  selbst  dann  der  Fall  sein,  wenn  der  Staat  sich 
erbietet  und  verpffichtet.  wie  dies  in  der  Thal  bisAveilen,  so 
u.  A.  auch  bei  dem  nengeschaffenen  Papiergelde  des  deutschen 
Eeichs  geschieht,  seine  Scheine  auf  Erfordern  jeder  Zeit  gegen 
baares  Geld  einzulösen.  Nach  dem  soeben  Dargelegten  werden 
auch  in  diesem  Falle  die  eingelösten  Scheine  stets  und  unver- 
züglich wieder  in  die  öffentlichen  Verkehrskanäle  zurückströnien. 
Eine  solche  Einlösungsverpflichtung  leistet  also  eigentlich  nichts 
mehr,  als  die  private  Thätigkeit  des  Geldwechslers,  der  Staat 
hält  dann  nur  für  die  von  ihm  ausgegebeiien  Zettel  öffentliche 
Umwechselungscassen  **). 

Das  eigentliche  Papiergeld  ist  also  ein  Credit -Umlaufs- 
mittel.  bei  dem  die  Creditgewährung  nicht,  wie  es  dem  eigent- 


*)  Eiideinaim,  Das  deutsclie  Handelsrecht.  2.  Autl.  18(i8.  pag.  397. 

**)  Knies,  Geld  nnd  Credit.  1.  Ahtheihmg:  Das  Geld.  1873.  pag.  269. 
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licht  n Wesen  des  Credits  entspnclit,  eine  frehvillige  und  aus 
wivtlisdmftlichen  Motiven  entsprungene,  sondern  eine  von  hö- 

liertr  Gewalt  anferlegte.  erzwungene  ist. 

Eheiiso  wie  dieses  eigentliche  Papiergeld  ruht  auch  die 
Banknote  auf  der  Basis  des  Credits : sie  ist  aber  nicht,  wie 
diesjs.  ein  Hülfsmittel.  nm  finanziellen  Bedrängnissen  ihres 
Emittenten  im  Zwangswege  zu  begegnen,  sondern  sie  ist  ans 
rein  wirthschaftlichen  Bedürfnissen  hervorgegangen  und  wird 
weg  i\\  der  von  ihr  geleisteten  Dienste  dem  Y erkehre  nicht  aut- 
gez’vimgen.  sondern  von  ihm  gesucht. 

Die  Ausgleichung  von  Wirthschafts- Vorgängen,  welclie 
örtl  ch  oder  zeitlich  nicht  vollkommen  in  einander  greifen,  ge- 
schiiht  vermittelst  des  Credits.  In  der  Zeit,  die  nöthig  oder 
verdiibart  ist.  ehe  die  Gegenleistung  des  Käufers  in  den  Besitz 
des  Verkäufers  gelangt,  ist  Letzterer  zunächst  seiner  ökonomi- 
sclu  n ^klachtmittel  beraubt,  und  er  ist  während  dieser  Zwischen- 
zeit nicht  in  der  Lage,  eine  sich  ihm  darbietende  Gelegenheit 
zu  vortheilhafter  Verwendung  seines  Besitzes  zu  benutzen, 
allster  etwa  durch  einen  förmlichen  und  auf  schwerfälligem 
We;e  sich  vollziehenden  Verkauf  seines  Eorderiiugsrechtes. 
Del  Credit  bedarf  also  eines  Instrumentes,  durch  welches  in 
leiciter,  den  Verkehr  nicht  belästigenderund  ersclnverender 
Eoim  die  Uebertragnng  von  Forderungen  auf  künftige  Leistung 
zun  Zwecke  gegenwärtiger  Verwendung  des  Gegenwerthes  er- 
müf  licht  wird.  Dieses  Instrument  ist  der  Wechsel.  Der  von 
den  Gläubiger  auf  seinen  Schuldner  gezogene  AVechsel  wird 
von  Ersterem  durch  ein  einfaches,  zu  seiinn’  vollen  rechtlichen 
Wi  'ksamkeit  keines  w'eiteren  formellen  Actes  bedürfendes  Indos- 
san  ent  auf  seinen  Gläubiger  übertragen,  und  dient  ihm  so  als 
ein  liquides  Mittel  der  Gegenleistung.  Denselben  Dienst  kann 
ein  und  derselbe  AVechsel  natürlich  durch  fortgesetztes  Indos- 
san  ent  nacheinander  einer  ganzen  Reihe  von  Personen,  welche 
in  geschäftlichem  A^erkehr  mit  einander  stehen,  leisten.  Abge- 
seh^“!!  von  der  AMrgütung,  die  jeder  Gläubiger  bei  Annahme  des 
AVtchsels  dafür  beansprucht,  dass  er  gegen  Hingabe  eines 
gegenwärtigen  AVerthes  nur  ein  Recht  auf  spätere,  bei  Fäl- 
ligkeit des  betreffenden  AVechsels  eintretende  Gegenleistung 
empfängt,  d.  h.  abgesehen  vom  Disconto,  leistet  also  der  A\Mchsel 


im  A erkehre  denselben  AVrmitteluiigsdienst  wie  rt'ales  (Teld,  er 
ist  ein  Umlanfsmittel  wie  dieses  *).  Allerdings  mit  einer  sehr 
wesentlichen  Einschräiiknng.  Realgeld  ist  eine  Anweisung  von 
, Tedermann  auf  Jedermann,  der  AA^echsel  ist  eine  Anweisung 
eines  bestiuimten  Individnums  auf  ein  anderes  bestimmtes  Indi- 
vidiiuni.  Der  AVerth  des  Geldes  ist  unabhängig  von  der  öko- 
nomischen Potenz  desjenigen,  der  es  zahlt,  dieser  AWrtli  ist 
gewissermassen  von  der  Katur  selbst  garantii't;  der  A\erth 
des  Wechsels  wird  dagegen  ausschliesslich  durch  die  Bonität 
der  an  seinem  Umlauf  Betheiligten  constitnirt  und  garantirt. 
Die  Xothweudigkeit  der  Prüfung  dieser  individuellen  Leistungs- 
fähigkeit von  Fall  zu  Fall  muss  also  naturgemäss  der  AVrwend- 
bai'keit  des  AVechsels  als  Unilaufsmittel  je  nach  der  Potenz  der 
an  seinem  Umlauf  Betheiligten  engere  oder  weitere  Gi’enzen 

ziehen. 

Dieser  Umlaufstahigkeit  stellen  sich  noch  nach  einer  an- 
deren Seite  hin  Schwierigkeiten  entgegen.  Da  der  AVechsel  das 
Ansgleichsmittel  zwischen  Schuldner  und  Gläubiger  in  einem 
concreten  Tauschfalle  ist,  so  lautet  er  genau  über  den  Betrag 
des  AA'^erthes  jenes  Tauschobjectes.  Irgend  welche,  bei  anderen 
Geschäftsabschlüssen  erforderlich  werdenden  Beträge  werden  sich 
also  wegen  der  A'erschiedenheit  der  Summen  und  der  A'erfall- 
zeiten  nur  schwer  aus  AVechseln  zusammensetzen  lassen. 

So  ergiebt  sich  also  das  Bedürfniss,  den  AVechsel  in  ein 
fimgibleres  Zahlmittel  umzusetzen.  Dies  geschieht  zunächst 
durch  AVrkauf  des  A\^echsels  gegen  AVrgütung  des  Discontos; 
dadurch  wird  der  Zeitwerth  des  AVechsels  in  baares  Geld 
umgesetzt.  Alit  der  Steigerung  des  A^erkehrs  und  dem  dadurch 
hervorgerufenen  immer  grössere  Ansdehimng  gewinnenden  Be- 
dürfnisse, AVechsel  gegen  ein  allgemein  cursirendes  Ihnlaufs- 
mittel  einzutanschen,  würde  aber  die  Alenge  des  vorhandenen 
Edelmetalls  zur  Ausführung  aller  dieser  Transactionen  nicht 
mehr  genügen.  Auch  hier  hat  nun  der  Credit  dem  A^erkehre 

In  einzelnen  Tlieilen  Englands,  z.  B.  in  Lancasliire.  waren  'Wechsel 
in  der  Tliat  lauge  Zeit  das  Hauptcirculationsinittcl.  nanientlicli  für  mittlere 
und  hohe  Beträge.  Es  kamen  'Wechsel  über  £ 10  mit  liiO  Indossamenten 
vor.  AVaguer,  Die  Geld-  und  Credit-Theorie  der  Beelschen  Bankacte.  180:2 
p.  123, 
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in  I'orm  der  Banknote  ein  Instrument,  j^escliatten.  wekdies  alle 
die  f^estellten  Bedingungen  zu  erfüllen  suelit. 

Capitalassodatioueii.  die  sieh  eigeitds  zu  diesem  Zweeke 
gebildet  haben,  geben  iiämlieh  im  Tausehe  gegen  ihnen  Uber- 
wiesene  AVechsel  Zettel  aus,  dureh  welehe  sie  sieh  verpllirliten, 
jedem  Ueberreicher  derselben  ohne  Legitimationsprüfung  unver- 
züg'ich  diejenige  runde  Summe  Metallg(dd  auszuzahlen,  über 
weh  he  der  betreftende  Zettel  lautet.  Diese  Ckipitalassociationen 
heissen  Zettelbanken,  die  von  ihnen  ausgegebenen  Zettel 
Bai  knoten.  Eine  Banknote  ist  also  ein  bei  Sicdit  zahlbarer, 
au  ]»orteur  ausgestellter  und  auf  eine  runde  Summe  lautender 
eigeuer  Wechsel  der  emittirendeu  Bank. 

In  der  Banknote  ist  eine  über  den  Wechsel  hinausgehende 
höhere  Creditorganisation  geschaffen.  Losgelöst  von  allen  dmi 
spedellen  Bestimmtheiten,  Avelche  dem  einzelnen  ^^'echsel  nach 
seiiiär  Entstehungsart  anhaften,  ruhend  auf  breiter,  den  weitesten 
Kreisen  bekannter  oder  doch  erkennbarer  Basis  der  Credit- 
würligkeit,  wird  sie  in  einem  ausgedehnten  Gebiete  ein  wahres 
Um  aufsmittel  bilden  können,  wird  sie  auch  wegen  ihrer  steten 
Ein  ösbarkeit  gegen  Edelmetall  in  Kreisen  sich  erhalten,  welche 
dein  eigentlichen,  zunächst  betheiligteii  geschäftlichen  Verkehre 
ferner  stehen.  Wie  das  Geld  die  Bolle  einer  .Mittel-  oder  General- 
Warre  im  Gegensätze  gegen  die  einzelnen  Siiecialwaaren  si)ielt*). 
so  ;st  die  Banknote  gewissermassen  ein  General-AVechsel,  den 
mal  im  Wege  der  Discontirung  gegen  Specialwechsel  dntauscht. 

Der  Unterschied  zwischen  dem  zuerst  betrachteten  Papier- 
geh e im  engeren  Sinne  und  der  Banknote  ist  nicht  schwer  zu 
tixi ‘en.  Beide  sind  Credit -Umlaufsmittel,  aber  Avähreiid  die 
Cre  litgewähriing,  welche  das  eigentliche  Pa])iergeld  in  Anspruch 
iiinmt,  eine  unfreiwillige,  von  der  Staatsgewalt  den  Staatsaii- 
gel] urigen  auferlegte  ist,  wird  der  Credit,  den  die  Bank  durch 
die  Ausgabe  ihrer  Noten  sich  verschafft,  derselben  freiwillig 
gev  ährt  und  ihr  von  den  einzelnen  zunächst  betheiligten  AVirth- 
scli  iftskreisen  sogar  direct  entgegen  getragen. 

Das  eigentliche  Papiergeld  ist  für  den  Emittenten  ein  end- 
güLiges  Zahlungsmittel,  die  Banknotenausgabe  erfolgt  nicht  als 


T 


t 


*)  Alarchaudise-tierce  vgl.  Horn:  Bankfreilieit.  1867  cap.  1.  AMII. 
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deffnitive  Zahlung,  vielmehr  übernimmt  die  Bank  durch  Aus- 
galie  ihrer  Noten  die  A'erp flicht ung  zu  jederzeitiger  künftiger 
Zahlung,  ähnlich  wie  die  Anweisung,  der  AVechsel,  der  ('heck'M 

Während  das  eigentliche  Papiergeld  überwiegend  politischen 
Beweggründen  seine  Entstehung  verdankt,  sind  es  durchaus 
wirthschaftliche  Vorgänge,  welche  die  Banknote  ins  Leben 
gerufen  haben. 

Diese  LTiterschiede  können  allerdings  zum  grossen  Theile 
verwischt  werden,  sobald  der  Staat  in  E olj^e  ff  na  izie  e 
nisse  die  A'^erwendiuig  der  Banknote  für  seine  Zwecke  in  An- 
spruch nimmt  und  nun  den  Aimahnu'zwaiig  aueb  für  die  Bank- 
note verordnet,  d.  h.  derselben  Zwangscurs  verleiht,  sie  zum 
gesetzlichen  Zahlungsmittel  (legal  tender)  erklärt.  Es  ist  dies 
das  Verhältniss,  in  welchem  die  Noten  der  Bank  von  England, 
so  wie  diejenigen  der  amerikanischen  Nationalbanken*''')  stehen. 
Bei  beiden  ist  ihre  Specialität  als  Banknoten  dadurch  gewahrt, 
dass  'die  Verptlichtung  der  emittirendeu  Institute,  ihre  Noten 
jederzeit  gegen  Geld  einzulösen,  aufrecht  erhalten,  und  somit 
der  Character  der  Note  als  eiinn*  A erpffichtiing  zur  Zahlung, 
als  einer  Schuldurkunde,  anerkannt  geblieben  ist.  Bei  den  Noten 
der  amerikanischen  Nationalbanken  tritt  in  dii'ser  Beziehung 
allerdings  der  eigenthümliche  Fall  ein,  dass  diese  Einlösung 
nicht  gegen  Edelmetall,  sondern  gegen  das  vom  Staate  aus- 
gegebene reine  Papiergeld  zu  erfolgen  hat. 

Enthebt  die  Staatsgewalt,  wie  dies  in  Oesterreich.  Russ- 
land, Frankreich  zur  Zeit  der  Fall  ist,  die  Banken  auch  noch 
dieser  Einlösungsverpflichtung,  so  tritt  die  nunmehr  uneinlösbar 
gewordene  und  mit  Zwangscurs  versehene  Banknote  vollends 
ganz  in  die  Rolle  des  eigentlichen  Papiergeldes***).  Sobald  also 


*)  In  diesem  Sinne  tlieilt  Güldsclimidt  die  Geldsurrogute  ein  in  Credit- 
^mld  (eigentliches  Papiergeld}  als  Repräsentanten  des  Zahhmgscredits, 
und  Geldcreditpapiere  (Anweisung,  Wechsel,  Check.  Banknote')  als  Reprä- 
sentanten des  Einlüsungs-Credits.  S.  Goldschmiat,  Handelsrecht,  p.  1103  ff. 

**)  Diese  haben  die  gesetzinässige  Eigensciiaft  eines  legal  teuder 
allerdings  nur  den  Regierungscassen  gegenüber  (mit  Ausnahme  derer  für 
Importzölle).  Doch  haben  diese  Gassen  das  Recht.  Gehälter,  Löhne  u.  s.  w. 
mit  Nationalbanknoten  auszuzahlen.  S.  Hax  AVirth.  Grundziige  der  Na- 
tionalökonomie, 3.  Band  “2.  Auti.  p.  486. 

***)  AVagner.  Geld-  und  Credittheorie  etc.  p.  66, 
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an  die  Stelle  der  freiwilligen  Creditgewälir  der  Creditzwang 
eiiilritt,  gehen  die  beiden  liaiiptsädilidisteii  b'üriiien  papierner 
Unilanfsmittel  ineinander  über. 

Immerhin  bleibt  aucdi  hier  nodi  ein  riiterschied  bestehen, 
der  auf  der  Verschiedenheit  der  Entstehimgsnrsache  von  reinem 
Pa]'iergelde  und  von  Banknoten  beruht.  I’apiergeld  wird  aus- 
gegeben als  definitiver  Ausgleich  für  empfangene  Leistlingen, 
unc  der  Emittent  desselben  sieht  es  nur  in  geringem  blasse 
für  an  ihn  selbst  'zu  leistende  Zahlungen,  und  auch  dann  nur 
vor  Abergeheud,  in  seine  Gassen  zuriickströmen,  da  er  immer 
Gelegenheit  hat,  es  als  Zahlungsmittel  wieder  aiiszngeben.  — 
Die  Banknote  dagegen,  auch  die  iineinlösbare  mit  Zwangsciirs 
weiiigstens  der  Hauptsache  nach,  erwirbt  nur  ein  bereits  früher 
bestehendes,  durch  den  AVechsel  manifestirtes  G eldibrderiings- 
rec  it.  Für  alle  diese  Forderungen  muss  die  Bank  gewärtigen, 
ihr(!  eigenen  Noten  als  Tilgungsmittel  heimkehren  zu  sehen, 
unc  da  es  ihr  nicht  möglich  ist,  ihre  Noten  auf  anderem  AVege 
wieder  in  den  Verkehr  zu  bringen,  als  durch  erneuten  Austausch 
gegen  solche  Forderungsrechte,  so  wird  sie  nicht  in  der  Lage 
seil.,  ihre  Emission  ganz  nach  ihrem  Belieben  expandiren,  oder 
auch  nur  auf  einem  gewissen  Niveau  erhalten  zu  können.  Das 
Maass  ihrer  Emissionsfähigkeit  wird  bestimmt  zunäclist  durch 
die  Masse  der  in  einem  gegebenen  Zeitpunkte  innerhalb  ilires 
Ve  'kehrsbereiches  überhaupt  vorhandenen,  zum  Austausch  gegen 
No  ;eu  qualificirten  Forderungsrechte,  befindet  sich  also  in  dieser 
Be::iehung  in  Abhängigkeit  von  der  allgemeinen  Geschäftslage 
und  von  den  Conjuncturen  des  Marktes;  dieselbe  findet  sich 
dann  noch  ferner  begrenzt  und  bestimmt  durch  die  Intensität, 
mii  der  die  specielle  Form  des  Zettelcredits  vom  Verkehre  frei- 
willig gesucht  wird.  In  letzterer  Beziehung  können  Aenderungen 
de.]'  wirthschaftlichen  Gewohnheiten,  Einführung  neuer  Credit- 
toi’Qien,  Ausbildung  neuer  Methoden  der  Uebertragung  von 
Forderungen  u.  dgl.  von  dem  wesentlichsbm  Einfiusse  auf  den 
Ul  ifang  der  Notenemission  sein. 

In  der  Verschiedenheit  der  Möglichkeit  und  des  Umfanges 
de:’  Kückströmung  wird  sich  also  zwischen  dem  eigentlichen 
Papiergelde  und  der  Banknote  immer  noch  eine  erhebliche 
Diferenz  bemerkbar  machen.  — 
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MTr  hal)en  jetzt  den  gemeinsamen  Character  des  Papier- 
geldes überliaupt.  so  wie  diejenigen  besonderen  Merkmale  kennen 
gelernt,  durch  welche  die  beiden  Hauptarten  desselben,  das  reine 
Pai»iergeld  und  die  Banknote,  sicli  voneinander^  unterscheiden, 
und  die  Bedingungen,  unter  welchen  sie  ineinander  übergehen 
können.  AVie  aber  alle  wirthscliaftlicheii  Vorgänge  und  Organi- 
sationen nur  aus  dem  Ineinandergreiten  und  dem  Widerstreite 
der  an  ihnen  betheiligten  und  durch  sie  betroftenen  Einzel-  oder 
Gruppeninteressen  ihre  eigentliche  Erklärung  finden,  so  Averden 
Avir  auch  in  der  Papiergeldfrage  diesem  Spiele  der  Interessen 
nachforschen  müssen,  um  zu  einem  A'ollen  ^ erstä-ndnisse  ihrer 
Bedeutung  im  Wirtlischaftsleben  und  zu  einem  Lrtheile  über 
ilire  verschiedenen  Gestaltungen  gelangen  zu  können. 


Erste  Alitlieilun^'. 

Die  Interessen. 


('a])itel  I. 

H>ie  activcn  Intei’essen. 

I.  Interessen  der  Emittenten. 

Iim  unserer  Aufgabe,  das  Getriebe  der  in  der  Papiergeld- 
fra^-e  waltenden  Interessen  zu  untersiudien,  näher  zu  treten,  ist 
es  zunächst  wichtig,  diejenigen  Alomente  festzustellen,  welche 
überhaupt  zur  Ausgabe  von  Papiergeld  führten.  Wir  können 
un:  dabei  zunächst  auf  die  ökonomisch  wichtigste  Form  desselben, 
nämlich  die  ungedeckte  Banknote  beschränken. 

In  der  ersten  Hälfte  des  1 7.  Jahrhunderts  bildete  sich  unter 
den  Kautleuten  der  Londoner  City  die  Gewohnheit  aus,  ihre 
disponiblen  Baarbestände  den  dortigen  Goldschmieden  znr  Auf- 
bewahrung zu  übergeben,  da  diese  am  meisten  in  der  Lage 
wcren,  für  die  nöthige  Sicherheit  dieser  Vorräthe  zu  sorgen. 
Ueber  die  Beträge  die  ihnen  in  dieser  Weise  überwiesen  wur- 
den, ertheilten  die  Goldschmiede  den  betretfenden  Deponenten 
Empfangsbescheinigungen,  die  nun  von  letzteren  bei  Käufen 
u.  dgl.  statt  des  Geldes  in  Zahlung  gegeben  wurden.  Diese 
Empfangsscheine  waren  also  eigentliche  liagerscheine,  warrants, 
über  bestimmte  Quantitäten  Edelmetall,  der  jedesmalige  Besitzer 
eines  solchen  warrant  wurde  factischer  Eigenthümer  der  ein- 
gelagerten Geldsumme. 

Die  Goldschmiede  bemerkten  bald,  dass  es  immer  nur  ein 
Tlmil  der  in  ihrem  Gewahrsam  befindlichen  Geldvorräthe  war, 
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welcher  behufs  seines  Wiedereintritts  in  den  A erkehr  \on  ihnen 
zurückgefordei  t Avni’de,  während  der  grössere  Iheil  dieser  Aoi- 
räthe  als  unbeweglicher  .,stock‘*  in  ihren  Gewölben  verblieb,  indem 
jedesmal  nur  ein  Brnchtheil  der  von  ihnen  ausgestellten  Lagei- 
scheine  ihnen  znr  Einlösung  i)räsentirt  wurde.  Sie  erkannten, 
dass  sich  hier  Gelegenheit  zu  nutzbringenden  Geschäften  für  sie 
darböte,  sobald  sie  freies  Verfügungsrecht  über  die  ihrer  Obhut 
anvert  rauten  Beträge  ei  langten.  Zu  diesem  Zwecke  ofteriiteii 
sie  ihren  Kunden  eine  Verzinsung  ihrer  Einlagen  (wie  es  scheint 
6"  0 p.  a.)*)  unter  der  Bedingung,  dass  sie  selbst  über  dieselben 
in  ihrem  eigenen  Interesse  disponiren  könnten,  wogegen  sie 
andererseits  zu  jederzeitiger  Bückzahlung  derselben  verpflichtet 
blieben.  Sie  konnten  nun  auf  Grund  der  von  ihnen  gemachten 
Erfahrungen  für  ein  AJelfaches  der  bei  ihnen  ruhenden  Depositen, 
hauptsächlich  durch  Discontirung  von  AVechseln,  nutzbare  \ er- 
wendung  suchen,  indem  sie  dabei  als  Gegenwerth  nicht  das 
Geld  selbst,  sondern  Koten  in  Zahlung  gaben,  durchweiche  sie 
sich  zur  Aushändigung  des  betretfenden  Metalhiuantums  auf 
Erfordern,  verpflichteten  (promissoiy  notes).  Wenn  also  z.  B. 
die  Erfahrung  sie  gelehrt  hatte,  dass  von  ihren  Empfangs- 
bescheinignngen  (den  sog.  goldsmith  notes)  niemals  mehr  als 
eiiiAJertel  znr  Abforderung  der  betretfenden  Geldbeträge  bei  ihnen 
präseiitirt  worden  war,  so  genügte  es  zur  prompten  Erfüllung 
der  an  sie  herantretendeu  Awrpflichtungen,  wenn  sie  von  1000  £, 
die  bei  ihnen  deponirt  waren,  250  £ in  ihren  Kellern  als  Deckung 
zurück  behielten.  Dadurch  blieben  ihnen  also  750  £ zur  Ver- 
wendung im  eigenen  Kutzen  frei  verfügbar.  Diese  75o  £ waren 
aber  ihrerseits  wieder  genügend,  um  die  stete  Einlösbarkeit  von 
promissoiy  notes  im  Betrage  von  5000  £ zu  sichern,  sie  konnten 
also  :i0n0*£  in  AVechselii  gegen  solche  Koten  in  Discont  nehmen. 
Durch  diese  Alanipulation  gewannen  die  Goldschmiede  also  den 
Disconto  von  3000  £,  während  sie  selbst  nur  von  1000  £ Zinsen 
zn  zahlen  hatten;  der  Etfect  war  demnach  der  gleiche,  als  wenn 
ihnen  ein  unverzinslicher  Credit  von  2000  £ gewährt  worden  wäre. 

Dieser  unverzinsliche  Credit  ist  in  der  That  der  springende 
Punkt,  um  den  sich  das  ganze  Interesse  des  Koten-Emittenten 

*)  D.  J.  Madeotl;  TIic  priiiciples  ot*  ecouoniical  pliilosopliy.  iJnd  ed.  1872. 
voL  I.  p.  d5H. 
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die  Stdiaffim«'  niiveiziiiisliclieii  Credits  dm-(di  die  Banknote 
(di^i  isieli  ans  den  eben  beschriebenen  Xohni  der  Goldscliniiede 
en  wickelte)  ist  der  eigentliclie  Daseinsgriind  der  Zettelbanken. 
Pis  ist  dieses  aber  auch  andererseits  derjenige  Punkt,  von 


de  II  aus  die  Angriffe  gegen  die  Bereclitigung  der  Banknote  im 


Vi  rkelir  gericlitet  werden.  Xun  zeigt  sicli  allerdings  gleich 
hitr  beim  Prsprunge  der  Banknote,  dass  sie  mehr  verspricht,  als 
sie  unter  allen  Umständen  halten  kann,  und  dass  sie  es  nicht 
verträgt,  ganz  stricte  beim  AVorte  genoniinen  zu  werden: 
ge]  ade  dieses  :rniorui’  i/'aAoi,-,  welches  bei  der  Plntstehung  der 
Banknote  zu  Tage  tritt,  bildet  das  Hauptargument,  mit  dem  ihre 
Be  echtigung  überhaupt  bekämpft,  und  ihre  Existenz  als  im 
Uhedersprttche  mit  der  wahren  Xatur  der  t\irthschaftlichen  AAr- 
hältnisse  stehend  dargestellt  wird. 

AVeiin  nun  das  Hauptinteresse  des  X^oten-Emittenten  in  der 
Be:  chaff’ung  titiverzinslichen  Credits  besteht,  so  führt  die  Ver- 
folgung dieses  Interesses  zu  dem  Bestreben,  dem  so  gewonnenen 
Felde  nutzbringender  Thätigkeit  räumlich  und  zeitlich  eine  so 
we;t  als  möglich  gehende  Ausdehnung  zu  ^ erschaffen,  d.  h.  den 
Un  laufskreis  der  emittirten  Xoten  nach  Möglichkeit  zu  er- 
we;tern,  und  ihre  Umlaufszeit  nach  Kräften  zu  verlängern.  Die 
Zei  telbatik  hat  also  ihrer  Xatur  nach  die  Tendenz,  ihre  Emis- 
sio  len  von  einem  Centrum  aus  nach  immer  weiteren  peripherischen 
Kl  eisen  gelangen  zu  lassen.  Je  grösser  das  Umlaufsgebiet  der 
X’o  e,  je  weiter  die  Kreise  sind,  in  deneti  sie  als  ungangbares 
Ta  ischmittel  fungirt.  desto  gesicherter  wird  ihr  Umlauf  sein. 
Da  in  den  verschiedenen  AVirthschaftsgruppen  der  Bedarf  nach 
Za  il-  und  Unilaufsmitteln  ein  sehr  wechselinler  ist,  so  wird  eine 
Baik,  die  nur  in  einem  engen  Bezirke  functioiiirt,  nnd  sich 
dei  jeweiligen  Anforderungen  und  Bedürfnissen  ihrer  Kundschaft 
zit  iccomodiren  hat,  ihren  Xotenunilauf  erheblichen  Schwankungen 
aufgesetzt  sehen,  je  nachdem  die  in  ihr  liatipi sächlich  vertretenen 
Grippen  sich  unter  zeitweiliger  Gunst  oder  Ungunst  ihrer 
spe  Aellen  wirthschaftlichen Verhältnisse  berinden.  In  einemgrossen 
Ge  )iete  werden  die  ungünstigen  A'erhältnisse  in  der  einen  durch 
güi  stige  in  einer  anderen  Gruppe  mehr  compensiit,  einer  an 
bes  immter  Stelle  nöthig  werdenden  Contraction  wird  durch  das 
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an  einer  anderen  auftretende  Bedürfniss  nach  Ausdehnung  der 
Umlaufsmittel  das  Gegengewicht  gehalten  werden. 

Hauptsächlich  aus  diesem  Grunde  wird  es  da,  wo  ver- 
schiedene Zettelbanken  mit  einander  in  Alitbewerbung  treten, 
zu  einem  Kani})fe  kommen,  in  dem  jeder  der  Concurrenten  für 
sich  Feld  zu  gewinnen,  und  das  Umlaufsgebiet  seiner  Xoten  zu 
erweitern  sucht.  So  haben  es  namentlich  die  grossen  centralen 
Institute  überall  zu  AWge  gebracht,  dass  auch  die  Gesetzgebung 
sie  in  dieser  Kichtung  unterstützt  hat.  indem  entweder,  wie  in 
Frankreich,  die  concurrireuden  Local-  oder  Pro^■incialbanken 
genöthigt  wui'den.  sich  mit  dem  Centralinstitute  zu  fusioniren, 
oder,  wie  in  England,  die  Umlaufsberechtigung  der  Landbauknoten 
auf  einen  festen  Betrag  eingeschränkt  wurde,  oder  indem  man. 
wie  in  Preussen,  den  Provinzial-Zettelbaiiken  durch  einengeude 
Xormativ-Bedingungen  nach  den  verschiedensten  Piclitungeii 
Fesseln  anlegte. 

AVie  es  das  Bestreben  der  Bank  ist,  einen  räumlich  möglichst 
weit  ausgedehnten  I Jul  aufskreis  für  ihre  Xoten  zu  erwerben,  und 
durch  Einrichtung  von  Filialen  u dgl.  zu  erhalten,  so  ist  es  auch 
ihr  natürliches  Interesse,  jeder  einzelnen  ausgegebenen  Xote 
eine  möglichst  lange  Umlaufszeit  zu  sidiern.  So  lange  nun  das 
A^ertrauen  in  die  Solvenz  der  Bank  unerschüttert  ist.  wird  die 
Xote  zur  Bankkasse  nur  zurückkehren,  entweder  zur  Lösung  der- 
jenigen A'erpfiichtungen.  gegen  welche  sie  ursprünglich  ausgegeben 
wurde,  d.  h.  also  bei  Einlösung  der  von  der  Bank  früher  in 
Discont  genommenen  AA^echsel.  bei  Rückzahlungen  der  von  ihr 
gewährten  Lombarddarlehne  u dgl.,  oder  dann,  wenn  A erkehrs- 
verhältnisse  eiiitreten,  in  denen  die  Banknote  ihrei*  Beschaffen- 
heit nach  als  Tauschmittel  nicht  dienen  kann.  Dies  Letztere  ist 
der  Fall,  wenn  die  Gegenleistung  nach  fremden  A\Jrthschafts- 
gebieten  hin  zu  erfolgen  hat;  die  äussersteii  Grenzen  des  Umlaufs- 
rayons der  Xoten  sind  im  Grossen  und  Ganzen  durch  die  Grenzen 
der  betreffenden  Staatsgebiete  bestimmt.  Im  internationalen  A"er- 
kehre  kann  der  Austausch,  so  weit  er  nicht  durch  naturale  Gegen- 
leistungen, oder  vermittelst  Gegenforderungen  (AWchsel)  sich 
vollzieht,  nur  durch  Edelmetall  vermittelt  werden,  die  Banknoten 
müssen  also  in  diesem  Falle  Aletall  fordernd  zur  Einlösungs- 
Gasse  strömen. 
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Ebenso  versagt  die  Note  ilireii  Dienst . wenn  es  sich  um 
Al  sgleiclinng  von  AVeithen  handelt,  die  nnterlialb  der  Grenze 
dei  kleinsten  Notenappoints  liegvn.  in  diesem  Falle  muss  die 
Ncte  ebenfalls  ilii’e  Einlösung  gegen  Daargeid  fordern.  Es  ist 
da] aus  das  Interesse  ersichtlich,  welches  die  Bank  an  einer 
möglichst  weit  nach  unten  reichenden  Stückelung  ihrer  Noten 
hat.  Je  kleinere  Appoints  in  Umlauf  gesetzt  werden,  desto 
sei  euer  wird  sich  der  Fall  ereignen,  dass  eine  Umwechseluim- 
am  dem  eben  liesprochenen  Grunde  nöthig  wird,  desto  länger 
wild  sich  die  Note  also  im  Verkehr  halten. 

Grosse  Notenabschnitte  können  überhaupt  nur  in  denjenigen 
Sei  icliten  der  Gesellschaft  umlaufen,  welche  den  wirtschaftlichen 
GiMssbetrieb  vermitteln,  in  den  Kivisen  der  Kaulleute  und  der 
Imj ustriellen.  Aber  gerade  diese  sind  es  wieder,  welche  den 
Ba  lken  durch  Discontirungen  etc.  Veranlassung  zur  Emission 
ihrer  Noten  geben.  Diese  Kreise  haben  daher  auch  wieder  die 
meisten  Zahlungen  an  die  Banken  zu  leisten,  sie  sind  folglich 
am  häufigsten  in  der  Lage,  diese  Zahlungen  in  Noten,  und  zwar 
überwiegend  in  den  über  grössere  Beträge  lautenden  Abschnitten 
zu  bewirken.  Es  ergiebt  sich  also,  dass  die  Umlaufszeit  der 
grösseren  Notenappoints  eine  sehr  viel  kürzere  sein  muss,  als 
die  der  kleinen,  und  dass  diese  letzteren  für  die  Emittenten  die 
gev  innbringendsten  sind.*) 

Es  ist  ferner  klar,  dass,  je  kleiner  der  territoriale  Umlaiifs- 
bezirk  einer  Note  ist,  um  so  kürzer  in  der  Kegel  die  Umlaufs- 
daiier  der  grösseren  Notenappoints  sein  muss,  da  in  einem 


*)  Ton  den  Xoten  der  Bank  von  England  blieb  durclisclmittliob  in  den 
Häi  den  des  Publikums : 
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solchen  engen  Bezirke  die  Zahl  derjenigen,  welclien  die  Ver- 
wendung von  grösseren  Notenbeträgen  möglich  und  erwünscht 
ist,  im  Verhältnisse  zu  den  überhaupt  am  Einlauf  Betheiligten 
gewönlicli  nur  eine  geringe  sein  wird.  So  sehen  wir  in  der 
That,  dass  fast  der  ganze  Umlauf  der  kleinen  Local-  oder 
Provinzialinstitute  aus  kleinen  Appoints  besteht,  und  es  war 
ein  in  dieser  Beziehung  charakteristisches  Zeichen,  dass  der, 
seitdem  bei  uns  zum  Gesetz  gewordene  Vorschlag,  das  kleinste 
zulässige  Notenappoint  auf  den  Betrag  von  100  l\lark  festzusetzen, 
gerade  von  Seiten  dieser  kleinen  Territorialbanken  den  leb- 
haftesten AVider Spruch  erfuhr. 

Da  die  Banken  durch  die  Ausgabe  von  ungedeckten  Noten 
die  Alittel  erhalten,  sich  unverzinslichen  Credit  zu  verschaffen, 
so  wird  sich  ihr  Bestreben  in  erster  Keihe  immer  darauf  richten, 
diese  Emissionsthätigkeit  zu  cultiviren,  und  wir  haben  soeben 
die  verschiedenen  Richtungen  betrachtet,  in  welchen  sie  natur- 
gemäss  dieses  A'orreclit  für  sich  nutzbar  zu  machen  suchen. 
Darunter  muss  dann  natürlich  der  andere,  nicht  minder  wich- 
tige Zweig  einer  gesunden  Bankthätigkeit , nämlich  die  Pflege 
des  Deposifeiigeschäftes  leiden.  AVie  soll  die  Bank,  der  es 
gesfattet  ist,  sich  unentgeltlich  Betriebsmittel  zu  schaffen,  ein 
Interesse  daran  haben,  die  in  den  verschiedenen  A’erkehrszweigeii 
jeweilig  flüssigen  Geldcapitalien  durch  Gewährung  von  Zinsen 
zu  sammeln,  und  an  sich  zu  ziehen?  Muss  sie  dann  doch  selbst 
gewärtig  sein,  dass  die  von  ihr  ohne  Gewährung  von  Zinsen 
hinausgegebene  Banknote  als  verzinsliches  Depositum  in  ihre 
eigenen  Gassen  zurückkehrt,  sobald  sie  nicht  mehr  als  I'mlaufs- 
mittel  im  Verkehre  gebraucht  wird.  Daher  die  unverhohlene 
Geringschätzung  und  A'ernachlässigimg,  die  z.  B.  die  preussische 
Bank  dem  Depositenverkehre,  den  sie  nur  als  eine  Last  be- 
trachtet, stets  entgegengebracht  hat.  Es  ist  dies  ein  Aloment, 
welches  in  den  Alotiven  zum  Entwürfe  eines  deutschen  Bank- 
gesetzes als  einer  der  wesentlichsten  Alissstände  bezeichnet  wurde, 
deren  Beseitigung  durch  neue  gesetzliche  Grundlagen  der  Ent- 
wurf erstrebte. 

AVenn  die  Banken  einerseits  das  Bestreben  haben,  dem 
durch  die  Notenausgabe  gewährten  zinsfreien  Credit  räumlich 
und  zeitlich  eine  möglichst  weit  gehende  Ausdehnung  zu  geben. 
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so  werden  sie  andererseits  auch  darauf  Ixuladit  sein  müssen, 
iliri-n  Credit,  diese  Grundlage  ihrer  geschäftlichen  Thätigkeit 
um  Grundhedingung  ihrer  Existenz,  unter  allen  llmständeii 
intiict  zu  erhalten.  Das  Misstrauen  gegen  ihre  Creditwürdigkeit 
ers ‘hüttert  die  Bank  in  ihrem  innersten  Kerne,  ein  solches  in 
kei  ler  Weise  erwachen  zu  lassen,  muss  also  stets  das  haupt- 
säc  ilichste  Destrehen  der  Bank  sein.  Zu  dem  Zwecke  ist  es 
nötliig.  dass  ihre  Notenemissionen  auf  ein  möglichst  starkes 
Griindcapital  basirt  sind,  und  dass  dieses  Capital  durch  Keserve- 
lejr  ins'  aus  den  Gewinnen  andauernd  verstärkt  wird,  um  so 
eiim  wachsende  und  sichtl)are  Garantie  für  die  Sicherheit  des 
No  enumlaufs  zu  geben.  Aber  die  Bank  darf  sich  des  Ver- 
füg mgsrechtes  über  dieses  Grundcapital  nicht  begeben,  Avie  es 
z.  B.  die  Bank  von  England  durch  Ausleihung  ihres  gesammten 
Ad ivcapitals  an  den  Staat  hat  thun  müssen:  in  diesem  Falle 
halen  die  emittirten  Noten  nicht  eine  specielle  Bankgarantie, 
ihre  Sicherheit  ist  dämm  in  sehr  directer  Weise  von  dem 
Staatscredite  abhängig,  und  wird  von  Erschütterungen  des 
let:  teren  unmittelbar  in  Mitleidenschaft  gezogen. 

Der  Notenumlauf  eine]-  Bank  ist  fei-ner  um  so  sicherer 
fuudirt,  je  grösser  die  Ausdehnung  ihrer  geschäftlichen  Opera- 
tionen im  Verhältnisse  zu  dem  Betrage  der  circulireuden  Noten 
ist.  Wie  Michaelis  in  seiner  Ivritik  der  österreichischen  Bank- 
act? naclnveist,  hängt  die  Solidität  des  Notenumlaufs  ab  von 
den  Verhältnisse  des  Umfanges  dieses  Umlaufs  zu  dem  Umtänge 
dei  täglich  im  regelmässigen  Geschäft  bei  der  Bank  einlaufenden 
Za  ilungen.'^b  Die  Einlösbarkeit  der  Noten  Avirtl  also  um  so 
gesicherter,  und  die  Möglichkeit,  dass  aus  der  Einlösungspllicht 
dei  Bank  (Gefahren  für  dieselbe  ei’Avachsen,  um  so  geringer 
sei  1.  je  leichter  und  häufiger  jede  Note  im  Wege  der  Zahlung 
an  die  Bankcasse  zurückgelangen  kann.  Es  ergiebt  sich  daraus 
daii  Interesse  der  Bank,  die  Noten  nur  gegen  möglichst  kurz- 
frii  tige  Verpflichtungen  ihrer  Kunden  in  Wrkehr  zu  bringen. 
In  der  That  besteht  denn  ja  auch  bei  fast  allen  Zettelbanken 
die  Vorschrift,  dass  nur  Wechsel  von  höchstens  dreimonatlicher 


*)  Otto  ilichaelis,  „Die  Oesterreichische  Bank- Acte“,  in  Fauclier's 
Tierteljahresschrift  Bei.  III.  p.  108, 
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Verfallzeit  discontiit  werden  dürfen.  Es  ergiebt  sich  ferner 
aus  dieser  Sorge  für  die  Aufrechthaltung  ihres  Credits,  und, 
worauf  in  dieser  Beziehung  Alles  ankommt,  für  die  Sicherung 
der  steten  Einlösbarkeit  ihrer  Noten,  allgemein  die  Noth- 
wendigkeit  für  die  Bank,  ihre  Mittel  nur  zur  Anlage  in  liquiden 
Werthen  zu  verwenden.  Das  eigentliche  Operationsfeld  der 
Zettelbank  kann  immer  nur  die  Discontirung  Amn  Wechseln 
sein.  Der  Beleihung  von  Wrthpapieren  mit  Noten  stehen  in 
dieser  Beziehung  schon  ernste  Bedenken  entgegen,  da  hier  die 
Note  ihm-  eigentliche  Natur  und  Aufgabe,  Circulationsmittel 
von  allgemeinerer  Geltung  gegen  solche  von  l)eschränkter  Um- 
laufsfähigkeit  dem  A'erkehre  darzubieten,  entfremdet  Avird.  Die 
Note,  Avelche  im  Lombard  ausgeliehen  Avird,  setzt  nicht  ein 
Unilaufsmittel  in  die  Stelle  eines  anderen,  sondern  schafft  eine 
Vermehrung  der  vorhandenen.  Aus  diesem  Grunde  ist  es  z.  B. 
der  Preussischen  Bank  durch  die  Bankordnung  auch  nur  ge- 
stattet, im  Ganzen  7 Millionen  Thaler  als  Deckung  auf  den 
Notenumlauf  zu  verrechnen.  Noch  Aveniger  geeignet,  weil 
einer  schnellen  Eeduction  behufs  Vermehrung  der  Baarmittel 
in  kritischen  Zeiten  noch  eiheblichere  SchAAÜerigkeiten  in  den 
AVeg  stellend,  ist  die  Beleihung  Amn  Waaren  mit  Noten.  Der- 
gleichen Transactionen  gehören  mehr  in  das  Geschäftsgebiet 
der  Depositenbanken,  da  diese  ihre  Betriebsmittel  in  der  Eegel 
auf  durch  Vereinbarung  flxirte  Miiiimalfristen  von  ihren  Kunden 
entleihen,  und  daher  einen  grösseren  Spielraum  zur  Beschaffung 
der  Baarmittel  für  geforderte  liückzahlungen  haben  als  die 
Zettelbanken,  deren  gesammte  Verbindlichkeiten  jederzeit 
fällig  sind. 

Aehnlich  Avie  die  Ausleihung  Anm  Noten  gegen  illiquide 
Werthe  AAÜrkt  die  Ausgabe  derselben  gegen  AVechsel,  AA'elche 
ihren  Ursprung  nicht  aus  legitimen  Geschäften  haben,  d.  h. 
Avelche  nicht  aus  der  Creditirung  einer  G egenleistung  entstanden 
sind,  sondern  eine  solche  nur  fingiren,  es  sind  dies  die  so- 
genannten Heit-  oder  Gefälligkeitswechsel.  Die  reinen  Geschäfts- 
Avechsel  entstehen  immer  nur  aus  Avirklichen  Eigenthumsüber- 
tragungen, ihre  Menge  findet  daher  hierin  eine  durch  die  Natur 
der  Dinge  gezogene  Grenze;  bei  den  GefälligkeitsAvechseln 
(accommodation  paper.)  ist  eine  solche  natürliche  Grenze  nicht 
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voi  liaiideii/'')  Durch  die  Discoiitiruiig  solcher  illegitiuien  Wechsel 
we  'den  also  gleichfalls  neue  Uiulautsmittel  geschaffen,  ln  ernsten 
Ze  teil  kehren  dann  die  gegen  solche  Wechsel  in  Oirculation 
geietzteii  Xoten  Geld  fordernd  an  ihre  Emissionsstellen  zurück, 
wä  irend  ihre  Bedeckung  auf  einem  wirtlischaftlich  unherech- 
tig.en.  und  daher  in  solchen  Zeiten  eine  Sicherheit  nicht  ge- 
wäarenden  Boden  ruht.  Das  wohlverstandene  Interesse  an  der 
Aut'rechthaltung  ihres  Credits  und  ihrer  Zahlungsfähigkeit 
nöthigt  die  Bank  also,  solche  Wechsel,  welche  Mollien,  der 
Scl.atzminister  Napoleon  I.  treffend  das  Gift  der  Oirculation 
nei  nt.* **)"'')  überhaupt  vom  Disconto  auszuschliessen,  und  namentlich 
dai  n.  Avenn  die  wirthschaftliclien  A^erhältnisse  eine  bedrohlichere 
Ge>talt  annehmen,  durch  geschärfte  Aufmerksamkeit,  und 
uii]  lachsiclitlicli  geübte  Bestrictionen  diese  unberechtigten  Credit- 
suclier  von  ihren  Gassen  fern  zu  halten. 

Endlich  hat  die  Bank  ihre  Interessen  für  die  Einlösbarkeit 
ihm-  Noten  zu  wahren,  wenn  durch  derartige  Conjimcturen, 
die  einen  IMetallabfluss  aus  dem  von  ihr  versorgten  AVirthschafte- 
gel  iete  bedingen,  ein  Bedarf  nach  Edelmetall  auftritt,  der  seiiie 
Be  riedigung  vornehmlich  aus  den  in  ihren  Kellern  lagernden 
VoiTäthen  suchen  wird.  — Der  Eall,  in  welchem  der  Ausgleich 
dei  Handelsoperationen  zwischen  zwei  Verkehrsgebieten  nicht 
me  ir  durch  gegenseitigen  Naturalaustausch  oder  durch  AVechsel 
ert)lgen  kann,  hat  für  die  Zettelbanken  immer  als  der  gefahr- 
di‘(  hendste  gegolten,  so  dass  z.  B.  der  ganze  Apparat,  der 
gegenwärtig  zur  Sicherung  des  Banknoteuwesens  in  England 
fui  ctionirt,  und  durch  die  sogenannte  Peelsacte  vom  Jahre  1844 
im  Leben  gerufen  ist,  vor  Allem  die  Bestimmung  hat,  recht- 
zeitig die  Gefahr  eines  Metallabflusses  zu  erkennen  und  zu 
iul  ibiren.  Das  zur  Anwendung  kommende  Gegenmittel  besteht 


*)  Macleod:  The  theory  and  practice  of  Banking,  vol.  I.  pag.  241. 

**)  In  den  Memoires  d’un  ministre  du  tresor  public;  Les  billets  donnes 
eu  echange  par  la  Banque  subissent  irresistibleuieut  la  menie  depreciation; 
ils  sout  coimnes  eiles  un  hors  d’oeuvre  dans  la  oirculation,  et  ne  tardent  pas 
ä ( tre  renvoyes  vers  leur  source,  pour  s’y  couvertir  en  ecus.  C’est  ä eette 
con  lition  que  se  condaninent  les  banques  qui  escomptent  ces  traites  illusoires, 
si  luproprement  noinmees  papier  de  oirculation,  et  qui  ne  sont  que  le  poison 
de  la  oirculation.  S.  AVolowski:  La  question  des  banques.  1SU4.  p.  51. 
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darin,  dass  die  Bank  durch  A'ertheueruiig  ihres  Discontos  eine 
Contraction  ihres  Notenumlaufs  bewirkt,  und  dadurch  den 
Zugang  zu  ihren  Metallschätzen  erschweil. 

Wir  haben  hier  nur  die  Interessen  der  Banken  als  freier 
wirthschaftlicher  Organisationen,  welche  die  Berechtigung  ihrer 
Existenz  im  A erkehre  aus  ihrer  eigenen  Kraft  und  ihren  eigenen 
Leistungen  zu  erweisen  und  zu  A'ertheidigen  haben,  betrachtet. 
Der  Eall  liegt  anders,  Avenn  sie  den  Gesetzen,  die  den  freien 
Avirthschaftlicheii  A'erkehr  beheiTSchen,  nicht  länger  unterworfen 
sind,  sondern,  Avenn  ihnen  durch  den  Staat  als  den  Inbegrilf 
der  höchsten  GeAvalt,  eine  eximirte  Stellung  eingeräumt  ist. 
AVenn  ihre  Noten  durch  Alonopole  und  PriAulegien  geschützt 
sind,  namentlich  Avenn  die  Bank  durch  Einführung  des  ZAvangs- 
curses  und  Snspension  ihrer  Baarzahlungen  das  Kecht  erhält, 
vermittelst  der  Ausgabe  von  Noten  zAA'ar  Schuldverhältnisse 
einzugehen  und  Credite  zu  nehmen,  aber  zeitAA'eilig  Amn  der 
A erbindlichkeit  befreit  Avird,  die  übernommenen  A^erpflichtungen 
auch  zu  erfüllen ; dann  fallen  alle  die  Bücksichteii  und  Interessen 
fort.  Avelche  die  Sorge  für  die  Aufrechthaltung  ihrer  Solvenz 
ihr  sonst  auferlegt. 


II.  Interessen  des  Handels  und  der  Industrie. 

Für  keine  ökonomische  Gruppe  ist  der  Credit  so  sehr  die 
Bedingung  der  Existenz  und  der  gedeihlichen  EntAvickeluiig, 
Avie  für  Handel  und  Industrie,  es  besteht  also  naturgemäss  auch 
nirgend  ein  so  Avesentliches  Interesse  an  der  Ausbildung  der 
Credittormen  als  in  diesen  Kreisen,  da  nirgend  die  segensreichen 
Einwirkungen  vervollkommneter  Creditorganisationen  und  die 
verderblichen  Folgen  AAdllkürlicher  Eingrilfe  in  die  Functionen 
des  Credits  gleich  lebhaft  empfunden  Averden. 

In  Avelcher  Kichtung  liegen  nun  die  Interessen  von  Handel 
und  Industrie  in  Bezug  auf  das  Papiergeld? 

AVir  haben  gesehen,  Avie  die  Banknote  aus  dem  Bedürfnisse 
entstand,  eine  Creditform  zu  finden,  welche  über  die  individuelle 
Natur  des  AVechsels  hiuaus  reicht  und  daher  einen  allgemeineren 
AVirkungs-  und  Unilaufsbereich  hat  als  dieser.  Da  solche  Ver- 
hältnisse, Avelche  zur  Ausstellung  von  AVechseln  führen,  fast 
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all*  in  beim  Handel  und  in  der  Industrie  vorliegen,  so  lierrsclit 
hier  also  auch  das  intensivste  Bediirfniss,  dieselben  in  die  flüssigste, 
sicli  den  Verkehrsverlüiltnissen  am  meisten  anschmiegende  Form 
übt  rführeii  zu  können.  Der  Kaufmann  und  der  Fabrikant  ge- 
wäiren,  um  sich  die  für  ihren  Geschäftsbetrieb  erforderlichen 
liquiden  Zahlmittel  zu  verschaffen,  selbst  Credit  suchend,  der 
Ba  ik  Credit,  indem  sie  ihre  Wechsel  gegen  deren  Noten  dis- 
cortiren.  Und  zwar  ist  ihnen  in  vielen  Fällen  gerade  diese 
Fo  '111  des  Notencredits  die  erwünschteste,  weil  sie  dadurch  zu 
einnn,  durch  die  überlegene,  überall  bekannte  und  anerkannte 
Crt  ditwürdigkeit  ihres  F]mittenten  in  den  weitesten  Kreisen 
wil  ig  genommen  und  für  den  Verkehr  besonders  geeigneten 
Un  laufsmittel  gelangen,  Yortheile,  die  ihnen  durch  die  Credit- 
ge^'ährung  im  Conto-Current.  oder  durch  Einlegung  ihrer  Dis- 
contowechsel  bei  einer  Depositenbank  nicbt  in  gleicher  A^Vise 
ervachsen.  Betiuem  kann  der  Kaufmann  seinem  Lieferanten 
mit  der  Banknote  Zahlung  leisten,  kann  der  Fabrikant  seine 
Rolistoffe.  ja  selbst  zum  Theil  seine  Arbeitsli'dine  mit  Banknoten 
bez  rillen.  Die  geldgleiche  Function  der  Note  im  Gegensätze  zu 


dem,  für  den  Umlauf  weniger  und  nur  in  engeren  Kreisen 


geeigneten  Check,  der  xUnweisung  n.  dgl,  verursacht  und  erhält 
der  Bedarf  nach  Banknoten  in  den  Kreisen  des  Handels  und 
der  Industrie. 

Durch  die  Möglichkeit,  jederzeit  Banknoten  gegen  AVechsel 
zu  erhalten,  sind  Handel  und  Industrie  in  der  Lage,  für  ihre 
eigiiien  Capitalien  die  ergiebigste  Verwendung  zu  erreichen. 
Da  sie  sich  auf  diesem  Wege  stets  flüssige  Capitalien  in  geeig- 
neter Form  zu  beschatten  vermögen,  so  kann  ein  gi’össerer  Theil 
des  eigenen  Capitals,  sei  es  zur  xUusdehnung  der  Handels- 
beziehungen, sei  es  zur  Vergrösserung  industrieller  Anlagen, 
zui  Verbesserung  der  Maschinen  und  Geräthe  u.  dgl.  fixirt 
we'den.  kann  namentlich  der  sonst  zum  Betriebe  erfordeiliche 
Vo  Tatli  von  ^Metallgeld  erheblich  eingeschränkt  und  der  sonst 
in  lieser  Form  zinslos  liegende  Theil  des  Capitals  mit  zur  pro- 
ductiven Verwendung  gezogen  werden.  Es  wird  also  durch  die 
Ba  iknote  mehr  als  durch  andere  Creditorganisationen  eine 
OelLonomisirung  des  Capitals  möglich,  deren  Resultate  in  erster 
Lilie  dem  Handel  und  der  Industrie  zu  Gute  kommen.  Diesen 
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111  nss  daher  besonders  daran  gelegen  sein,  siGi  zu  allen  Zeiten 
Noteiicredit  verschatten  zu  können,  und  alle  diejenigen  Ein- 
richtungen, durch  welche  die  emittireuden  Institute  in  der  Noten- 
ausgabe bescliränkt  werden,  stehen  daher  nicht  im  Einklänge 
mit  den  Interessen  des  Handels  und  der  Industrie.  x\us  diesem 
eirunde  haben  das  Hecht  und  die  Nothwendigkeit  der  nicht  be- 
grenzten Ausgabe  von  Noten  stets  ihre  eifrigsten  Verfechter  in 
den  Haudeiskammern  gefunden,  und  ist  dort  immer  die  Be- 
schränkung des  zulässigen  Notenumlaufs  auf  einen  bestimmten 
Betrag,  die  Contingentirniig  der  Notenausgabe  als  den  Interessen 
des  Handels  zuwiderlaufend  bekämpft  worden. 

Da  di(‘  Note  im  Austausch  gegen  AVechsel  entsteht,  so  ist 
der  Umfang  des  Bedarfs  von  Noten  abhängig,  von  dem  Betrage 
der  vorhandenen  A\'echsel.  welcher  seinerseits  wieder  in  Zn- 
sammeiihaiig  mit  der  jeweiligen  Situation  des  Handels  steht, 
ln  Zeiten  allgemeiner  Prosperität,  allgemeinen  Blühens  von 
Handel  und  Wandel  tritt  eine  sehr  bedeutende  Steigerung  des 
Güterumlaufs  ein,  in  rückläufigen  Perioden  ist  der  Verkehr  ge- 
lahmt und  die  Umsätze  bescliränken  sich  auf  ein  Minimum. 
Alit  dieser  Wandelung  d^n-  Conjuncturen  variirt  der  Betrag  der 
umlaufenden,  und  eventuell  eine  Umsetzung  in  Noten  foideriiden 
Wechsel;  eine  feste  Grenze  für  den  Bedarf  an  solchen  Circulations- 
mitleln  kann  nicht  gefunden  werden,  und  wo  eine  solche  den- 
noch fixirt  wird,  da  setzt  .sie  der  ^Möglichkeit  der  Verkehrs- 
expansion je  nach  der  Zunahme  des  Bedarfs  mehr  oder  minder 
willkürliche  Schranken.  Und  diese  Beschränkungen  üben  ihre 
Wirkung  gerade  daun  am  meisten,  wenn  der  Verkehr  der  Unter- 
stützung durcli  die  Banknote  am  dringendsten  bedarf.  Denn 
in  Zeit  allgemeiner  Blüthe  fehlt  es  dem  Kaufmann  und  dem 
Iudustriell(Mi  nicht  an  Gelegenheit,  den  für  seine  Uiiternelimuugen 
iiöthigen  Credit  sich  zu  verschaffen;  die  Capitalbihlung  ist  dann 
eine  beschleunigte,  das  Vertrauen  ist  allgemein,  in  allen  Formen 
wird  der  Credit  denjenigen,  die  ihn  suchen,  entgegen  getragen. 
Da  beeifern  sich  Creditinstitiite  und  private  Capitalisten.  für  ihre 
überschüssigen  Alittel  xAnlage  zu  suchen  und  den  Kreis  ihrer 
Kundschaft  zu  erweitern,  da  füllen  sich  die  Cassen  dei'  Depositen- 
banken und  der  lulialt  der  so  gefüllten  Reservoirs  sucht  Ver- 
wendung. Bei  dem  ersten  xUnzeichen  aber,  dass  ernstere  Zeiten 
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eil,  ändern  sich  die  Dinge.  Jedermann  ist  nun  bestrebt, 
i Reserven  zu  legen,  um  für  alle  Event ualiläten  gerüstet  zu 
i.  Jedermann  ist  bemüht,  seine  Ab i])tliclilnngen  eiiizu- 
en  und  den  Kreis  seiner  Operationen  zu  beschränken.  Die 
lositenbanken  sehen  in  ihren  Geschäftsriiuinen  statt  der  Zahl 
Geldeiiileger  die  Zahl  derjenigen  wachsen,  welche  ihre 
leren  Deposita  ziirückfordern,  so  allgemein  wie  früher  das 
•trauen  war,  so  wächst  jetzt  das  Misstrauen  von  Tag  zu 
;e.  In  solchen  Zeiten  bedürfen  der  Handel  und  die  Pro- 
tion  des  Rückhaltes  an  einer  Al  acht,  di'reii  Credit  auch  in 
weren  Krisen  unerschütterlich  ist  und  die  vermöge  ihrer 
;-anisation  sich  in  der  Lage  betindet,  diesen  ihren  Credit  iu 
für  den  A'erkehr  iiothweiidige  Form  des  Umlaufsmittels  zu 
.den,  bedürfen  sie,  soll  nicht  der  Staat,  also  eine  ausserhalb 
Sphäre  der  rein  wirthschaftlicheu  Thätigkeit  liegende  Alaclit. 
eud  eingreifeii,  mit  einem  AVorte  der  AVirksamkeit  einer 
itig  organisirteii  Zettelbank.  Und  zwar  Avird  eine  solche 
ik  in  dergleichen  kritischen  Zeiten  um  so  kräftiger  wirken, 
ireiter  die  Grundlage  ist,  auf  der  sie  ruht,  je  weiter  das 
d,  welches  zu  übersehen  sie  in  der  Lage  ist,  je  weniger 
der -Interessen  ihre  Leitung  und  A'erAvaltung  beherrschen, 
grossen  Centralbankeii  und  deren  Emissionen  werden  also 
1 Interesse  der  Gruppen,  Avelche  wir  hier  besprechen,  am 
steil  dienen. 

Die  Hauptrücksicht  in  Bezug  auf  das  Papiergeld  bleibt 
den  Handel  immer  die  der  ATillwerthigkeit,  d.  h.  der  jeder- 
igen  und  unbedingten  Einlösbarkeit  desselben  gegen  Aletall- 
1.  Auch  nach  dieser  Richtung  hin  entsprechen  die  Koten 
sser  centraler  Bankinstitute,  welche  ilii'e  Thätigkeit  in  den 
ssen  Verkehrsmittelpunkten  entfalten,  und  durch  Filialen 
r das  ganze  specielle  AVirthschaftsgebiet  verbreiten,  mehr 
Bedürfnissen  des  Handels  und  der  Industrie,  als  die  irgend 
eher  localen,  von  den  Knotenpunkten  des  Verkehrs  mehr 
r weniger  weit  abliegenden,  und  bezüglich  ihrer  Geschäfts- 
rung schwerer  controllirbaren  kleinen  Banken.  Denn  da 


1 Kaufmaiine  und  dem  Produceiiten  häufig  genug  die  Noth- 


idigkeit  entgegen  tritt,  sich  mit  Avirklichem  metallischen 
de  zu  versorgen,  so  ist  es  für  sie  eine  Angelegenheit  von 
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Wichtigkeit,  diese  Baarmittel  im  Bedarfsfälle  ohne  Umständ- 
lichkeiten gegen  .Koten  beziehen  zu  können.  In  scliAvierigen 
Zeiten  ist  auch,  wenn  der  Credit  einer  grossen  centralen  Bank 
unerschiittert  bleibt,  und  ihre  Koten  anstandslos  von  Jedermann 
in  Zahlung  genommen  werden,  das  Alisstrauen  gegen  die  kleinen 
Banken  bald  envacht.  Ihre  Koten,  die  sonst,  begünstigt  durch 
die  AI acht  der  Gewohnheit,  und  wohl  manchmal  auch  des 
wirthscliaftlichen  Zwanges,  vom  A'Vrkehre  willig  aufgenommen 
wurden,  sind  nun  je  nach  der  mehr  oder  minderen  Unbekaiint- 
heit  der  financielleii  Position  ihrer  Emittenten,  mit  argwöhni- 
schem Blicke  betrachtet,  und  verlieren  die  leichte  Umlaufs- 
fähigkeit, welche  eine  Grundbedingung  ihrer  AVrwendbarkeit 
im  AVrkehre  ist.  So  haben  wir  noch  im  Jahre  1870  gesehen, 
wie  gleich  in  den  ersten  AVocheii  des  deutsch  - franzitsischen 
Krieges  die  Koten  der  kleinen  deutschen  Zettelbaiiken  ihre 
Vollwerthigkeit  verloren,  und  nur  mit  einem  Disagio,  welches 
für  die  verschiedenen  Kotengattungeii  zwischen  drei  und  fünf 
Procent  sclnvaiikte,  zu  verkaufen  waren,  während  die  Koten 
der  preussischen  Bank  auch  nicht  einen  Augenblick  aufgehört 
hatten,  dem  Aletallwerthe  vollkommen  gleich  zu  gelten. 

Die  Kote  gewährt  dem  Handel  und  der  Industrie  nicht 
nur  die  Alöglichkeit  der  ausgedehntesten  Kutzbarmachnng  ihrer 
eigenen  Capitalskräfte,  sie  ist  ihnen  nicht  nur  eine  verlässliche 
Stütze  in  schwierigen  Zeiten,  sondern  sie  fördert  ihre  Interessen 
auch  vornehmlich  dadurch,  dass  sie  die  Beschaft'ung  von  liüssigeii 
Umlaufsmitteln  überhaupt  für  diese  Classen  billiger  macht, 
indem  sie  ermässigend  auf  den  Zinsfuss  für  kurzfristige  Dar- 
lehne, also  speciell  auf  den  Disconto  wirkt.*)  Unter  den 
Alotiven  der  Gründung  sowohl  der  preussischen,  als  der  fran- 
zösischen Central  - Bank  ist  es  als  eins  der  hauptsächlichsten 
bezeichnet,  dass  diese  Institute  für  einen  mässigen  und  mög- 
lichst gleichmässigen  Zinssatz  sorgen  sollen.  — Die  Bank  hat 
es  nun  allerdings  nicht  in  ihrer  Alaclit,  den  Zinssatz  willkürlich 


*)  Die  hier  iuisgesprochene  Ansicht  von  dem  Einflüsse  der  Menge  der 
vorhandenen  Uinlaufsinittel  auf  den  Zins  befindet  sich  im  Widersin-uche  mit 
der  namentlich  von  Hume  entwickelten  und  seitdem  von  der  Mehrzahl  der 
National -Oekonomen  ühernommenen  Zinstheorie,  auf  die  wir  später  zurück- 
kominen. 
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zu  bestimnien,  wie  man  wolil  meinen  könnte,  wenn  man  erwäg't, 
(lajs  sie  die  von  ihr  selbst  gescliaffenen  Mittel  verkauft,  und 
daher  in  der  Preisbestimmung  nur  durch  die,  im  Verhältnisse 
zu  den  repräsentirten  Werthen  sehr  geringen  Herstellungskosten 
dei  selben  beschränkt  erscheint.  Der  Zinsfuss  für  Gelddarlehen, 
dei  den  jeweiligen  Xutzungs'werth  des  Geldes  anzeigt,  richtet 
sic  1,  wie  aller  Werth,  nach  dem  Maasse  des  zur  Beschaffung 
dei  selben  zu  überwindenden  Widerstandes.  A\'enn  Geld  reich- 
lidi  vorhanden  ist,  zahlt  Niemand  der  Bank  mehr,  als  den  Satz, 
zu  dem  er  anderweitig  Verfügung  über  licptide  Mittel  findet, 
und  wenn  sie  bei  knappem  Geldstande  versuchen  wollte,  mit 
ihrnn  Discontosatze  unter  der  Rate  des  offenen  ^Marktes  zu 
bleiben,  so  würden  ihre  Reservoirs  sich  bald  entschieden  genug 
Iee;en,  um  sie  zur  Erschwerung  des  Zuganges  zu  denselben 
dui'ch  Erhöhung  des  Discontos  im  Interesse  ihrer  eigenen 
Sicherheit  zu  veranlassen.  Aber  abgesehen  von  extremen  Fällen 
mu^s  schon  der  Umstand,  dass  ungedeckte  Banknoten  überhaupt 
in  Mitbewerbung  mit  den  vorhandenen,  im  Disconto  Anlage 
sudiendon  flüssigen  Capitalien  treten,  die  M'irkung  hervor- 
bri  igen,  dass  der  Zinssatz  in  der  Regel  eine  mässige  Höhe 
nicht  übersteigt.  Es  ist  denn  auch  eine  allgemein  beoba(ditete 
Thatsaclie,  dass  Handel  und  Industrie,  von  denen  ja  fast  aus- 
scl  liesslich  die  Discontirungen  bei  den  Banken  bewirkt  wei'den. 
eines  billigeren  Zinses  sich  erfreuen  als  z.  B.  das  Kleingewerbe 
uni  die  Privaten,  welchen  der  Zugang  zu  den  Bankkassen 
nicht  in  gleicher  Weise  offen  stellt.'^') 

So  sehen  wir  die  Interessen  von  Handel  und  Industrie  in 
dei  mannigfachsten  Verknüpfung  mit  d<u'  Wirksamkeit  der 
Banknote.  AWr  sehen,  dass  die  ungedeckte  Note  in  unserer 
gegenwärtigen  Wirthschaftsverfassung  einer  der  wirksamsten 


Factoren  für  die  gedeihliche  Entwickelung  der  Tliätitrkeit  diese 


ök  momischen  Gruppe  ist.  Al)er  sie  ist  dies  nur,  und  unsere 
bisherigen  Betrachtungen  haben  diese  Voraussetzung  immer  ge- 


*'>  Allerding’s  i.st  der  Disconto  dafür  auch  liäufig'cren.  durch  (tie  Natur 
des  kaufmännischen  Geschäfts  und  seiner  wecJiselnden  Conjuncturen  bedingten 
Sch  vvanknngen  nnterworfen,  als  der  Zinsfuss  für  langtiristigc,  z.  Jh  hypothe- 
kar  sehe  Darlehen.  8.  Roscher:  System  der  Volksvvirtlischaft,  t.  13d.  S.  Autl. 
18d).  p.  38H. 
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macht,  unter  der  Bedingung,  dass  für  die  jederzeitige  Krtüllung 
der  von  der  Bank  durch  Emission  ihrer  Noten  übernommenen 
Verpflicht iing,  d.  h.  ihre  sofortigen  und  unbedingten  Ein- 
lösbarkeit, in  genügender  Weise  gesorgt  ist. 

Kommt  diese  Verpflichtung  in  AVegfall,  und  tritt,  wie  dies 
unter  bestimmten  Umständen  unvermeidlich  ist,  für  Jedermann 
der  Zwang  ein.  diese,  jetzt  eigentlich  inhaltslosen  Schuldur- 
kuiiden  in  Zahlung  zu  nehmen,  so  erfahren  die  Interessenbe- 
ziehungen eine  erhebliche  Veränderung.  Es  ist  in  diesem  Falle, 
wie  wir  in  unseren  einleitenden  Betrachtungen  bereits  ent- 
wickelt haben,  ein  wesentlicher  Unterschied  zwischen  der  Bank- 
note. und  dem  von  vorne  herein  auf  dem  Creditzwange  basirten 
reinen  Papiergelde  nicht  mehr  vorhanden. 

Die  Banknote  hatte  ihre  Berechtigung,  soweit  sie.  als  für 
den  Umlauf  besser  geeignet,  an  die  Stelle  eines  anderen,  bereits 
vorhandenen  Umlaufsmittels  trat;  ihr  hauittsächlichster  Nutzen 
für  den  Verkehr  bestand  darin,  dass  sie  die  Function  des 
Geldes  als  allgemeinen  Umlaufsniittels  zum  Theil  übernehmen, 
und  dadurch  bewirken  konnte,  dass  für  die  BeAvegung  der 
gleid)en  Summe  von  Umsätzen  eine  geringere  31enge  von  Edel- 
metall erforderlich  ist,  so  wie  dass  eine  Expansion  des  Verkehrs 
bei  unverändei'tem  Vorrathe  von  baarem  Gehle  möglich  Avird. 
Der  Verkehr  erspart  dann  also  die  Kosten  der  sonst  nöthigen, 
jetzt  diirch  Banknoten  ersetzten  Edelmetallmengen. 

Wenn  aber  der  Entgelt  für  gelieferte  Güter  oder  geleistete 
Dienste  AA'eder  durch  AAurkliche  Werthe  (Gehl),  noch  durch  die 
Uebernahme  der  AVrptlichtung.  solche  auf  Erfordern  jederzeit 
zu  liefern  (Banknoten)  beAvirkt  wird,  Avenn  vielmehr  der  Gegeu- 
Averth  Avie  beim  eigentlichen  Papiergelde  geAvissermassen  ledig- 
lich in  der  Bescheinigung  über  den  Empfang  des  Gutes  oder 
Dienstes  besteht,  und  der  ZAvang  geübt  Avird,  dass  diese  Em- 
pfangsbescheinigungen überall  an 'Geldes  Statt  in  Zahlung  ge- 
nommen Averden  müssen,  so  folgt  notliAvendig,  dass  je  mehr 
dergleichen  Scheine  in  Circulation  gesetzt  Averden,  um  so  mehr 
Edelmetall  in  den  betreffenden  AVirthschaftskreisen  überhaupt 
unverAvendbar  Avird.  Das  Aletallgeld  Avird  dann  aus  dem  \'er- 
kehr  hinausgedrängt,  und  bei  constanter  Befolgung  dieser 
Praxis  muss  es  aus  demselben  endlich,  Avie  in  Oesterreich,  ganz 
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uni  gar  verticliwinden.  deini  wenn  das  M.-hle(ditere  Zahluiigs- 
mi  tel  dieselbe  reclitliclie  Tilgungskraft  liat  wie  das  bessere,  so 
wi  ■(!  letzteres  schon  dadurch  verdrängt,  dass  von  den  yclmldnern 
allienieiii  das  schlechtere  vorgezogen  wird.  Nun  kann  zwar 
in  dem  Tanschverkehr  innerhalb  des  eigenen  AVirthschaftsge- 
bittes  staatlicher  Zwang  und  die  Verleihung  gesetzlicher  Solu- 
tio  iskiaft  den  inneren  AVerth  des  Vmlaufsmittels  ersetzen,  ein 
soMier  Ersatz  ist  aber  nnmügliidi,  sobald  die  Gegenleistung 
iibi  r die  Grenzen  dieses  Gebiets  hinaus  zu  erfolgen  hat.  Das 
Aislaiid  kann  zur  Annahme  solcher  au  sich  werthloseu  Scheine 
nicht  gezwungen  werden,  hier  ist  der  Tausch  nur  durch  Hin- 
gabe wirklichen  Geldes  zu  bewirken.  So  lange  die  Adern  des 
Ae;'kehrs  also  noch  Edelmetall  enthalten,  wird  es  aus  denselben 
hei  ausgezogen  werden,  sobald  aber  die  Gefässe  von  Aletallgeld 
güHzlidi  entleert  sind,  kann  die  Zahlung  nur  durch  Ausfuhr 
eiguier  Ik'oducte,  oder  durch  Eingehung  von  Schuldverbiud- 
keiteii  gegen  das  Ausland  ertolgen.  — Das  im  Inlande  ver- 
ble  bende  Papiergeld  muss  nun,  eben  weil  es  nur  innerhalb  des 
veigleichsweise  engen  Bereichs,  in  dem  es  Geltung  hat,  um- 
lau :en  kann,  gegen  das  das  AV^eltgeld  bildende  Aletallgeld  im 
Preise  sinken,  und  zwar  um  so  mehr,  je  mehr  seine  Menge 
zui  immt. 

Dieses  Sinken  der  A'aluta  wirkt  lähmend  und  verlustbringend 
aut  Handel  und  Industrie.  Die  vorhandenen  l'apitalien  und 
Forderungen  entwerthen  sich.  Und,  was  schlimmer  ist,  diese 
En  werthung  hat  keine  bestimmten  (Henzeii,  ändert  sich  über- 
hai.pt  nicht  gesetzmässig  oder  continuirlich.  sondern  ist,  wegen 
ihrir  Abhängigkeit  von  den  verschiedensten  Factoren,  von  dem 
Ertrage  der  Ernten  und  den  Chancen  der  Exportfähigkeit,  von 
dei  Concurrenz  fremder  ludustrieen  auf  dem  ausländischen 
Ala;'kte,  von  der  Gestaltung  der  Geld-  und  Creditverhältnisse 
im  In-  und  Auslande,  von  den  Bewegungen  des  Etfectenmarktes 
u.  w.  fortwährenden  unberechenbaren  Sidiwankungen  ausge- 
setrt.  Und  diese  Schwankungen  rütteln  immer  an  der  Basis 
des  ganzen  Tauschverkehrs,  an  dem  Werthe  des  allgemeinen 
Pn  ismasses.  Deshalb  waren  ja  (‘beu  die  edlen  Aletalle  für  die 
Bolle  des  allgemeinen  AVerthmessers  in  so  ausgezeichneter 
AVtise  geeignet,  weil  diejenigen  Factoren,  welche  ihren  AVertli 


und  Preis  bestimmen,  einen  so  hohen  Grad  von  Constanz 
besitzen. 

Dieser  Mangel  au  Constanz  des  Geldwerthes  schädigt  den 
Hambd  und  die  Production  in  emptindlicher  AVeise.  Die  Basis 
für  eine  jede  Calculation  ist  nicht  nur  verschoben,  sondern  in 
beständiger  Verschiebung,  eine  jede  weiter  aussehende  Operation 
ist  in  ihrem  Erfolge  an  die  ungewisse  Eventualität  des  Standes 
der  A'aluta  zur  Zeit  ihrer  Realisirung  geknüpft,  und  bedarf 
der  comiilicirtesten  Alechanismen.  um  dieses  Element  der  Un- 
sicherheit  so  weit  als  überhaupt  möglich,  zu  compensireii.  Die 
industrielle  Thätigkeit  wird  ebenso  wie  der  .Handel  geschädigt 
und  in  ihrer  Concurrenztähigkidt  bescdiränkt  durch  die  A"er- 
äiiderungen,  welche  für  sie  sowohl  bei  dem  Bezüge  ihrer  Roh- 
materialien aus  dem  Auslande,  als  auch  bei  den  Preisen  ihrer 
fertigen  Producte  die  sie  an  das  Ausland  liefert,  ausser  den 
allgemeinen  Factoren  der  Preisgestaltung  aus  den  fortwährenden 
Schwankungen  der  Landes- Ahiluta  sich  ergeben. 

Nur  ein  Zweig  der  Handelsthätigkeit,  und  zwar  derjenige, 
der  auf  Productivität  und  Gemeinnützigkeit  am  Avenigsten  An- 
spruch machen  kann,  hat  die  Alöglichkeit  besseren  Gedeihens 
bei  solchen  Zuständen,  das  ist  der  reine  Speculationshandel. 
Bedingung  seiner  Existenz  ist  die  Alöglichkeit  und  AVahrschein- 
lichkeit  von  Preisschwankungen.  Er  zieht  gerade  Nutzen  aus 
AVrluiltnissen,  welche  dem  legitimen  Handel  in  der  Regel  ver- 
derbenbringend sind.  Daher  sehen  Avir  in  Ländern,  deren  AVr- 
kehi-  an  der  schleichenden  Krankheit  einer  scliAvankendeu  Papier- 
valuta leidet,  das  reine  Speculautenthum  üppig  ins  Kraut 
schiesseu,  daher  z.  B.  das  Interesse.  AA'elches  die  Goldclique  im 
NeAVVorker  coalhole  an  der  Aufrechthaltnng  der  eiitAvertheten 
A'aluta  nimmt,  und  Avelches  sie  Alittel  finden  liess,  um  an  ent- 
scheidender Stelle  die  Ergreifung  derjenigen  Alassregeln  zu  hinter- 
treiben, Avelche  auf  baldige  AViederaufnahme  der  Baarzahlungen 
hiiiAvirken  konnten.  Daher  gedeiht  das  dobberthiini  so  vorzüg- 
lich auf  dem  Boden  Oesterreichs,  avo  es  nach  dem  Ausspruche 
eines  geistvollen  Alannes  schon  seit  Jahren  immer  leichter  Avird, 
ein  Alillionär  zu  werden,  und  immer  scliAverer,  als  ehrlicher 
Alaun  sein  Brod  zu  verdienen. 

AVie  sehr  also  Handel  und  Industrie  an  der  Alöglichkeit 


de’  Sdiatiung  eines  gvsuiideii  Xoteiiuinlauts  interessirt  sind,  so 
lai  ge  derselbe  seine  Solidität  diircdi  AntVeclitei  lialtting  der  jeder- 
zeitigen Einlösbarkeit  der  Noten  berwalirt,  so  verderblieli  sind 

liii  sie  die  diesen'  soliden  Basis  entbehrenden,  anf  der  reinen 

/ 

Wdlkiilir  liölierer  (dewalt  beruhenden  papiernen  rnihiiifsniittel, 
d.  h.  die  iineinlitsbare  Banknote  mit  Zwangscurs , und  das 
ei^  entliehe  Papiergeld. 


Capitel  II. 

J >ie  i>iL>issiv"eri  Interet^sen. 

Unsere  bisherigen  Betraehtnngen  galten  der  Analyse  der 
Interessen  derjenigen  Wirthschaftskreise.  ^velehe  bei  der  ICnt- 
stf  Illing  der  Note  betheiligt  'waren,  wir  wenden  uns  jetzt  zur 
Un  ersuehnng  der  Interessen  derjenigen  (Iriippeii.  welche  nur 
an  dem  Umlauf  der  in  den  A'erkehr  gesetzten  papiernen 
Za  ilungsinittel  participiren.  Hierher  gehören,  soweit  es  den 
Un  lauf  eigentlichen  Papiergeldes  betrifft,  allerdings  auch  wieder 
die  Kreise  der  Industrie  und  des  Handels. 

Beschränken  wir  unsere  Untersuchung  zunächst  auf  die 
Ba  iknote,  so  liegt  der  bezeichnende  Unterschied  gegen  die 
bislier  behandelten  Gruppen  darin,  dass  diese  den  Credit,  dessen 
Ge  .vährung  die  Banknote  in  Anspruch  nimmt,  gegen  Credit- 
for  leruiigen  geben  welche  sie  ihrerseits  an  die  Hank  stellen, 
dass  hier  also  ein  Austausch  von  Crediten  stattlindet.  während 
in  unserem  jetzigen  Falle  eine  solche  Gegenseitigkeit  der  Credit- 
ge\'ährung  nicht  vorhanden  ist.  Hier  wird  vielmehr  gegen  eine 
softriige  reale  l.eistung  das  ^'ersprechen  einer  künftigen 
Leistung  eines  an  dem  vollzogenen  Tausche  iiubelheiligteii  Dritten 
als  Gegenwerth  angenommen.  Es  können  also  nur  mehr  in- 
dirccte  Vortheile  und  Interessen  sein,  welche  die  willige  Ge- 
wä  innig  eines  solchen  unentgeltlichen  Credits  veranlassen,  und 
in  dner  genügenden  Anzahl  von  Fällen  zidgt  sich,  dass  letztere 
siel  im  Widerspruch  mit  anderen  berechtigten  Interessen  befindet. 

Ganz  allgemein  ist  es  nun  für  alle  miteinander  in  wirt li- 
sch iftlichen  Verkehr  Tretenden  ein  ^'ortheil,  dass  das  Papier- 
geh' eine  gewisse  Summe  von  Edelmetall  als  Umlaufsmittel  ent- 
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behrlich  macht,  dass  also  der  Verkehr  auf  billigere  V eise  mit 
der  Menge  der  iiöthigeii  Umlaufsmittel  versorgt  wird.  Das  ist 
ein  Vortheil.  der  zwar  nicht  stets  jedem  Einzelnen  ersichtlich 
wird,  dessen  Bedeutung  für  die  Gesammtheit  aber  ein  sehr 
erheblicher  ist.  Aehnliche  und  in  gewisser  Beziehung  noch 
weitergehende  Vortheile  in  dieser  Richtung  gewährt  das  Check- 
und  clearing-System,  mit  dessen  Hülfe  die  grössten  Umsätze 
die  der  A'erkehr  vielleicht  überhaupt  kennt,  die  der  Bamiuiers 
der  Londoner  Citv,  unter  ^Mitwirkung  der  Bank  von  England 
ohne  InterventionNam  Geld  in  irgend  welcher  Form  ausgeglichen 
werden*).  Als  ein  Beweis  dafür,  wie  tief  A ervollkommnungen 
der  Creditorganisation  auf  die  Gestaltung  der  Umlaufsmittel  ein- 
wirken. möge  bei  dieser  Gelegenheit  erwähnt  werden,  dass  durch 
den  Eintritt  der  Londoner  Jointstock-Banken  in  das  dortige 
Clearinghaus  sofort  fast  zwei  Millionen  Pfund  Steil,  in  Tausend- 
pfund-Noten der  Bank  von  England  entbehrlich  wurden,  und 

aus  dem  Verkehr  gezogen  werden  mussten**). 

Mehr  zu  Tage  liegt  der  ATirtheil,  den  die  beiiueme  Form 
und  leichte  Transportirbarkeit  des  Papiergeldes  im  Vergleich 
zu  den  Unbetiuemlichkeiten  und  Schwierigkeiten  der  Belegung 
von  grösseren  AVertheii  in  .Metallgeld  bietet.  Es  ist  dies 
geradezu  das  Hauptmotiv,  welches  das  Papiergeld  in  den  Adern 
des  Verkehrs  festhält,  und  fast  die  alleinige  Grundlage  der 
grossen  Umlaufsfähigkeit  kleinerer  Notenabschiiitte  und  des 
eigentlichen  Papiergeldes,  welches  deshalb  auch  überwiegend 
ii^  kleineren  Appoints  emittirt  wird.  Hier  besteht  allerdings 
auch  noch  ein  Verhältniss  der  Abhängigkeit  von  der  herrschenden 
V’ährung.  Je  weniger  werthvoll  das  die  AVährung  bildende 
Edelmetall  ist,  je  grössere.  Gewichte  also  zur  Darstellung  eines 
gewissen  Geldbetrages  erforderlich  sind,  einem  desto  dringen- 
deren Bedürfnisse  kommt  das  Papiergeld  entgegen;  je  werth- 
voller  das  Währungsmetall,  desto  weniger  bedarf  der^  Verkehr 
des  Papiergeldes.  So  hat  man  in  Deutschland  auf  Giund  dci 
Einführung  der  G oldw'ähriing  den  Betrag  des  kleinsten  zulässigen 


*)  Eine  sehr  aiischauliche  Darstellung  des  Mechanismus  der  Check-  und 
Clearing-Operationen  hndet  man  in  Ernst  Seyd;  Das  London-Eank-Check- 
und  Clearingliouse-System.  Deutsch  hearheitet  von  Otto  Sjöstrüm,  18/4. 

**)  S.  Wagner:  GreM  und  Credit-Tlieorie  derPeel  sehen  Bank-Acte,  p.  115, 
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Nctenappüiiits  auf  100  31ark  ei-liülieii.  und  eine  iiidit  uiierliel)- 
lic  le  Reductiou  des  [Staat spapiergvld  - Umlaufes  in  Aussicht 
11  eil  men  küiineii. 

Wie  die  A'ervollkommpuuiig  der  C'redit-Eiuriclituiigen  eineu 
Th  eil  der  grossen  Xotenappoints  entbehrlicli  inaclit,  so  werden 
die  kleinen  durch  \Trvollkonimenuiig  der  AVährung  zum  grossen 
Tlieil  überflüssig.  In  der  That  entsprechen  auch  weder  die 
einen  noch  die  andern  dem  eigentlichen  ^\'esen  der  Note  als 
eines  Creditumlaufsmittels.  Noten  über  sehr  hohe  Keträge  sind 
nicht  sowohl  eigentliche  Umlanfsmittel  als  vielmehr  Werkzeuge 
für  bequeme  Uebertragung  von  Capitalien,  und  die  niedrigen 
No:enabschnitte  finden  ihre  Yerweiidnng  überwiegend  im  kleinen 
Ve -kehre  mit  den  Consumenten,  also  untei-  Umständen,  welche 
die  Benutzung  von  Creditumlaufsmittelu  ausschliessen  sollten. 

Für  die  Gesammtheit  derjenigen,  welche  an  der  Schatfung 
vor  Geldsurrogaten  nicht  durch  die  Rücksichten  auf  ihren  eigenen 
wii  thschaftlichen  Yortheil  interessirt  sind,  ist  das  Papiergeld, 
welcher  Art  es  auch  sei,  nur  ein  geldähnliches  Zahlungsmittel. 
Die  verschiedenen  Arten  deseiben  haben  für  diese  Classen  nur 
insnfern  verschiedene  Bedeutung,  als  sie  durch  Gesetze  genöthigt 
sind,  die  einen  in  Zahlung  zn  nehmen,  und  berechtigt  sind, 
der  311  Annahme  ihrerseits  von  Jedem  zu  fordern,  an  den  sie 
Zahlung  zu  leisten  haben,  dass  die  Hingabe  dieser  Art  von 
Ciriulationsmittelii  gesetzlich  allgemein  liberirende  AVirkuiig  hat, 
wä  irend  die  Annahme  des  anderen  nneigentlichen  Papiergeldes 
nach  formellem  Rechte  wenigstens  eine  freiwillige  ist,  dass 
dei'3n  Annahme  seitens  eines  jeden  Dritten  mit  Ansiiahme  des 
Eirittenten  dann  auch  ebenfalls  mir  ein  Act  der  Freiwilligkeit  ist. 

Die  Bereitwilligkeit,  diesen  letzteren  Zahlmitteln,  welche 
ein  311  directen  Yermögensvortheil  nicht  der  Gesammtheit,  soli- 
den nur  den  Unternehmerclassen.  und  diesen  sogar  nur  auf 
Koflen  der  Gesammtheit  gewähren,  den  Umlaufzu  gestatten, 
beriht,  unter  Mitwirkung  ihrer  vorhin  erwähnten  verkehrs- 
erh ichternden  (Qualität,  auf  der  unzweifelhaften  Gewissheit, 
dass  Jeder,  sobald  ihm  dies  nothwendig  oder  erwünscht  erscheint, 
das  eilige  Quantum  Metallgeld  seitens  der  Aussteller  derselben 
erhilten  kann,  über  welches  die  betrettenden  Scheine  lauten. 
Diese  Bereitivilligkeit  hat  andererseits  zur  Yoraussetzung,  dass 


es  leicht  sein  werde,  jederzeit  Jemanden  zu  fliiden.  der  an  den 
Emittenten  Zahlung  zu  leisten  hat,  und  dazu  die  betrcft'eiide 
Note  verwenden  kann.  Neben  der  steten  Einlösbarkeit  ist 
es  also  der  Umfang  der  durch  die  Bank  bewirkten  Umsätze, 
im  Yerhältniss  zur  Höhe  ihrer  Emission,  der  die  Grundlage 
der  geldgleichen  allgemeinen  Umlaufsfähigkeit  der  Banknoten 
bildet.  Beiden  Yorauszetzungen  können  die  Noten  grosser, 
centraler  Bankinstitute  in  sehr  hohem  Grade  entsprechen,  wäh- 
rend dieselben  von  kleinen  localen  Instituten  nur  in  beschränk- 
ter Weise  erfüllt  werden  können. 

Das  wesentlichste  Interesse  der  wirthschaftenden  Gesammt- 
heit an  der  Gestaltung  des  Geldwesens  überhaupt,  und  nament- 
lich an  der  Art  und  dem  Umfange  des  Umlaufes  papierner 
Zahlmittel  ist  bedingt  durch  deren  AMrkung  auf  die  allgemei- 
nen Preisverhältnisse.  Es  wird  von  den  Gegnern  der  Ausgabe 
ungedeckten  Papiergeldes  immer  hervorgehoben,  dass  durch 
eine  solche  die  nmlaufende  Geldmasse  vermehrt,  ihr  YYrth 
also  vermindert  werde,  und  dass  demgemäss  ein  allgemeines 
Steigen  der  Preise  die  unausweichliche  Folge  einer  solchen 
Papiergeldausgabe  sein  müsse.  Man  geht  dabei  in  der  Regel 
von  der  Yoraussetzung  aus,  dass  in  einer  gegebenen  Zeit  die 
Summe  der  zur  Bewältigung  der  AVirthschaftsvorgänge  nöthigen 
Umlanfsmittel  dem  AVerthe  nach  eine  genaue  gegebene  Grösse 
sei,  dass  also  eine  A^ermehrnng  ihrer  31  enge  nothwendig  die 
Yermindernng  ihres  AYerthes  zur  Folge  haben  müsse.  Die 
Kaufkraft  des  circulirenden  Mediums  müsse  denn  also  in  dem- 
selben Alaasse  abnehmen,  wie  seine  Quantität  znnehme.  Dieser 
Satz  von  der  umgekehrten  Proportionalität  der  Geldmenge  zum 
Geldwerthe.  der  namentlich  von  Ricardo  anfgestellt  und  ver- 
fochten wurde*),  und  der  dann  die  eigentliche  Grundlage  des 
Currency-Princips  und  der  aus  ihm  hergeleiteten  Alaassnahmen 

*)  So  z.  B.  in  seiner  Entgegnung  auf  Bosanquets  Bemerkungen  über 
(len  Bericht  des  Bullion-Comites : In  that  case  (^der  Entdeckung  einer  neuen 
Goldmine)  Mr.  Bosanquet  admits,  that  the  value  of  money  would  fall,  and 
I suppose,  he  would  also  admit,  that  it  would  fall  in  exact  itropor- 
tion  to  its  increase,  s.  David  Ricardo  works,  ed.  by  Mr.  Me.  Culloch, 
184(1.  p.  34-J. 


zir  Reg’ulimiig-  des  Eaiikiioteninnlaufs  wurde,  ist  in  dieser  All- 
gemeinheit sicher  imhalthar.  Allerdings  ist  die  Menge  des 
G-'ldes  ein  Element  seines  ^^'erthes,  aber  sicher  nicht  das  ein- 
zi^'e  und  kaum  das  hedeuteiidste.  Zur  Bewegung  einer  gleichen 
IMeiige  von  Producten  künnen  unter  verschiedenen  Verhältnissen 
ei  lieblich  ditferireiide  Geldmengen  erforderlich  sein;  in  dieser 
B viehung  ist  namentlich  der  Grad  des  wiilhschaftlichen  Cultur- 
st  indes  überhaupt,  und  die  Entwickelung  der  Circulations-  und 
C editmaschinerie  insbesondere,  von  eingreifender  Bedeutung. 
I iter  primitiven  Culturverhältnisseii  wird,  soweit  die  Bewegung 
der  Güter  sich  nicht  durch  Xaturaltausch  vollziehen  lässt,  nur 
gegen  Metallgeld  getauscht,  eine  Thatsaidie.  die  wir  auch  bei 
dem  hohen  Stande  unser  jetzigen  wirthschaftlichen  Entwickelung 
in  Allgemeinen,  fortwährend  in  einzelnen  (fesellschaftsschichten, 
z,  B.  bei  den  Bauern,  beobachten  können.  In  diese  Kreise  ver- 
mag der  Tausch  gegen  Creditmittel  wie  AWchsel,  Papiergeld 
u.  dergl.  nicht  einzudringen.  Gleich  starke  Xachfrage  bei 
glnchem  Angebote  bedarf  hier  also  grösserer  Mengen  von  Me- 
ta Igeld  als  in  denjenigen  Kreisen,  welche  auf  einer  höheren 
M irthschaftsstufe  stehen.  In  wie  weit  und  in  wie  hohem  Grade 
ai  dererseits  die  Verfeinerungen  dei“  Creditorganisation  Metall- 
geld entbehrlich  machen,  haben  wir  bereits  bei  Erwähnung  der 
AVirkuug  des  Clearing  Systems  berührt. 

Eine  Vermehrung  der  Geldmenge  kann  sichei-  eine  Ein- 
wirkung auf  die  Preise  nicht  üben,  wenn  bei  gleichbleibender 
AVirthschaftsorganisation  der  Verkehr  und  der  Umfang  der  Pin- 
sä  ze  sich  steigert,  da  dann  der  Betrag  der  erforderlichen  Geld- 
mittel natürlich  gleichfalls  ein  höherer  wird. 

Ein  anderes,  für  die  Bestimmung  der  zum  Umlauf  inner- 
Inilb  eines  bestimmten  Verkehrsgebietes  bei  gleichbleibenden 
P]  eisen  nöthigen  Geldmenge  wesentliches  Moment  ist  die  Um- 
la  ifsgeschwindigkeit  des  Geldes.  Wird  diese  Geschwindigkeit 
eine  grössere,  kann  also  ein  und  dasselbe  Geldstück  in  dei- 
gUiclien  Zeit  eine  grössere  Zahl  von  Umsätzen  vermitteln  als 
bi  dier,  so  wird  eine  geringere  Geldmenge  zur  Versorgung  des- 
se  bell  Gebietes  ausreichen;  verlangsamt  sieh  die  Ihnlaufsge- 
sc  iwindigkeit,  so  Avird  eine  gi  össere  Geldmenge  ertorderlich. 
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ohne  dass  in  dem  einen  oder  anderen  Ealle  eine  Aenderung  der 
Preise  eint  ritt.*) 

Endlich  ist  die  Bewegung  der  Preise  der  verschiedenen 
Güter  und  Producte  zu  einer  und  derselben  Zeit,  und  ihre  Ent- 
wickelung in  einem  und  demselben  Wirthschaftsgebiete,  also 
unter  Einwirkung  derselben  Variationen  der  Geldmenge,  sehr 
verschieden  je  nach  der  Art  dieser  Producte,  So  hat  Laspeyres 
in  einer  Untersuchung  über  die  Bewegung  der  Preise  in  den 
letzten  Jahrzehnten  aus  den  Durchschnittspreisen  von  310  M^aa- 
ren  des  Hamburger  Waaren-Preiscourants  nachgewiesen,  dass 
während  die  Preise  der  Kohproducte  A'on  1850  bis  1870  in 
fortAvähreiidem  Steigen  waren,  diejenigen  der  Manufacte  in  der- 
selben Zeit  und  an  demselben  Orte,  mit  Ausnahme  der  Epoche 
aussergewöhnlicher  Speculation  um  das  Jahr  1857  und  des  Rück- 
schlages nach  dieser  Zeit,  fast  unverändert  geblieben  sind,  und 
dass  die  Colonialwaaren  im  Allgemeinen  eine  ähnliche,  nur 
minder  stark  ausgeprägte  Preisbewegung  wie  die  Rohproducte 
zeigen.*) 

*)  Ueber  die  verschiedenen  Momente,  welche  auf  die  Geschwindigkeit 
des  Geldumlaufs  Einfluss  üben,  vgl.  Roscher,  System  der  Volkswirthschaft  I. 
rag.  247  ff. 

**)  Laspeyres  Aufsatz:  ,.Die  Bewegung  der  Preise  seit  dem  Anfänge  der 
Fünfziger  .Jahre“  im  Deutschen  Handelsblatt,  Jahrgang  1874,  Nr.  40  giebt 
darüber  folgende  interessante  Tabelle: 

Preisbewegung  von  310  Hamburger  Waaren  gegen  1847—1850—100  gesetzt. 


Jahre. 

I.  (irnppe: 

II.  Gruppe; 

1 III.  Gruppe; 

Bühprodurte.  | 

Manufacte. 

Colonialwaaren, 

1S47  — isäo 

lOÜ 

100 

1 100 

10.4 

1 0«.:  1 

1 Os- 

1 ^r>'J 

10«: 

! 07 

100 

isrr.i 

115  1 

110 

I 115 

US.gI 

12«: 

110 

114 

1 

144  i 

110 

. 115 

144  ; 

110 

1 121 

1Sd7 

142  ! 

124  : 

1 147 

USjfS 

12«; 

110 

110 

us.7;t 

125  1 

lOH  1 

1 115 

USliO 

122  ’ 

111 

124 

ISCl 

12!» 

lO.S 

; 124 

iSii'J 

144 

104 

; 128 

147 

10-1 

! 128 

IHiU 

14«: 

105 

140 

HSBä 

141 

104 

1 124 

ISiIB 

132 

100 

127 

18ti7 

144 

1 100  1 

j 125 

ISBS 

140 

101  ' 

124 

IStR» 

144 

lül 

1 140 

187l> 

145 

100 

; 127 

84 


Die  Theorie,  nach  welcher  eine  Vermehrung  der  Geldmenge 
e:ne  proportionale  Erhöhung  der  Preise  bedingt,  kann  also  die 
Probe  der  Thatsadien  nicht  bestehen.  Vollends  unhaltbar  ist 
a jer  die  ITebertragung  dieser,  von  AVagner  als  (^uantitätstheorie 
b 'zeichneten  Lehre  auf  die  Banknote,  wie  sie  hauptsächlich  von 
d m geistigen  Urhebern  der  englischen  Bankacte  vom  Jahre  184t 
a isgebildet  ist.  und  von  den  Anhängern  der  Banknoten-Contin- 
g uitirung  noch  immer,  trotzdem  sie  von  den  namhaftesten  Aucto- 
ri  täten  wie  Tooke  u.  A.  durch  die  exactesten  Untersuchungen 
widerlegt  worden  ist,  in’s  Treffen  geführt  wird.  Auch  Eicardo 
hat  übrigens  bei  l^bertragung  seiner  Theorie  auf  Banknoten, 
^vie  er  ausdrücklich  bemerkt,  nur  den  Fall  uneinlösbarer  Noten 
in  Auge.  Nur  die  Vermehrung  dieser  letzteren  hat  eine  Ver- 
minderung ihres  Werthes  zur  Folge,  während  die  Vermehrung 
d<  r Menge  bei  einlösbaren  Noten  einen  solchen  Fjinfluss  nach 
Bicardo's  Meinung  kaum  haben  dürfte.*) 

Diese  Lehre  ruht  auf  den  irrigen  Annahmen,  dass  erstens 
die  Ausgabe  von  ungedeckten  Banknoten  überhaupt  eine  Ver- 
mehrung der  Umlaufsmittel  im  weiteren  Sinne  des  AVorts,  die 
nicht  auch  sonst  Platz  gegriffen  haben  würde,  bewirke,  und 
zweitens,  dass  die  emittirenden  Institute  ihren  Notenumlauf  be- 
liibig  erweitern  können. 

AVir  haben  schon  an  einer  früheren  Stelle  aiisgeführt,  dass 
d e ungedeckte  Note  kein  neues,  zu  den  bisher  umlaufenden 
h nzutretendes  Circulationsmittel  sei,  sondern  dass  sie  nur  ein 
sdches  von  höherer  und  allgemeinerer  AVrwendbarkeit  an  die 
S:elle  eines  weniger  allgemein  brauchbaren  setze.  Die  Alenge 
d 'r  Umlaufsmittel  erfährt  dadurch  kein  A^ermehrung,  dass  Bank- 
n)ten  an  Stelle  von  AVechseln  in  den  A^erkehr  traten.  Eine 
Erhöhung  der  Preise  kann  daher  auch  ebensowenig  die  un- 
nittelbare Folge  der  Ausgabe  von  Banhuoten  sein,  wie  etwa 


*)  Ricardo:  The  high  price  of  hullion,  works  p.  285:  If,  whilst  the 
B luk  paid  their  iiotes  on  demand  in  specil,  they  were  to  increase  their 
(li.antity,  they  would  produce  little  permanent  effect  on  the  value  of  cnr- 

re  ncy If  the  Bank  were  restricted  from  paying  their  notes  in  specie 

ai  d all  the  coin  had  heen  exported,  any  excess  of  their  notes  would  depreciate 
tl  e value  of  the  circulatiug  medium  in  Proportion  to  the  excess. 
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der  allgemeiner  wei'denden  AUrwendung  von  fälligen  Zinscou- 
pons und  Dividendenscheinen  als  Zahlmittel. 

Nicht  mehr  entspricht  die  Annahme  von  der  Alöglichkeit 
der  beliebigen  Vermehrung  des  Notenumlaufs  den  thatsächlichen 
A erhälrnissen.  so  lange  die  Bank  zur  unbedingten  jederzeitigen 
Einlösung  ihrer  Noten  ver[)flichtet  bleibt  AA^enn  der  Bedarf 
an  Umlaufsmitteln  z,  B.  in  Einige  einer  Contraction  der  Ge- 
schäfte abnimmt,  so  werden  die  Einreichungen  bei  den  Zettel- 
bankeii  in  gleicher  A\'eise  geringer,  während  die  Rückströmung 
der  Noten  in  die  Bankcassen  als  Zahlung,  und  ihre  Uniwechse- 
lung  gegen  Haargeld  tbrtdauert.  Es  muss  dann  nothwendig 
auch  eine  Zusaramenziehung  des  Notenumlaufs  eintreten.  wäh- 
rend im  Allgemeinen  nur  ein  durch  vermehrte  Lebhaftigkeit 
in  den  geschäftlidien  Transactionen  hervorgerufener,  grösserer 
Bedarf  von  solchen  Zahlmitteln  eine  Expansion  des  Umlaufs 
hervorrufen  und  erhalten  kann.  Dabei  stellt  sich  sogar  heraus, 
diiss  eine  AVrmehrung  dieses  Umlaufs  häufig  nicht  sowohl  dies 
Angebot  von  Geld,  als  vielmehr  die  Nachfrage  nach  solchem 
steigei’t,  indem  die  Erleichterung  und  Beschleunigung  der  Cir- 
culation  in  ähnlicher  AWise  stimulirend  und  verkehi-schaffend 
wirkt,  wie  etwa  die  Eisenbahnen,  und  wie  jede  andere  Trans- 
port- oder  Productionserleichterung. 

Eine  Einwirkung  des  Papiergeldes  auf  die  Preise  findet 
nur  statt  bei  dei-  uneinlösbareii  Banknote  mit  ZAvangscurs  und 
bei  dem  eigentlichen  J'*apiergelde,  also  bei  den  auf  der  Aus- 
übung eines  höheren  Zwanges  basirteii  Umlautsmitteln.  Hier 
kann  eine  A'ermeheung  des  Umlaufs  unabhängig  von  den  legi- 
timen Bedürfnissen  des  A^erkehrs  erfolgen,  und  hier  muss,  wenn 
durch  immer  weitere  E]missioiien  das  Aletallgeld  zum  Lande 
hinausgetrieben  wird,  eine  im  A^erhältnisse  der  stattfindenden 
Erweiterungen  zunehmende  AVerthverringerung  der  umlaufen- 
den Geldzeichen  eintreten.  AATe  weit  diese  Entwertlmng  gehen 
kann,  haben  die  Noten  der  Lawschen  Bank,  die  Assignaten 
der  französischen  Revolutionszeit,  und  das  amerikanische  Papier- 
geld sowohl  während  des  Unabhängigkeitskrieges,  als  während 
devS  letzten  Hecessionskrieges  gezeigt.*) 

*)  Um  das  Jahr  17SS  lirachte  ein  Barrel  Mehl,  dessen  Goldwerth  damals 
0—10  Dollars  betrug-,  40,000  Dollars  in  amerikanischem  Papiergelde,  siehe 

3* 
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Auch  hier  aber  kann  von  einer  genauen  und  (lurcligäiigigen 
1 ruportiunalität  zwisclien  Geldzunalinie  und  Preissteigerung  ini 
>iune  der  Guaiititätstlieorie  nicht  gesproclien  Averden,  ja  es 
bunmit  vor.  dass  eine  solche  Preissteigerung  auch  bei  erheblich 
vermindeideiii  AVerthe  des  Papiergeldes  ril)erhaupt  nicht  eintrilt 
bo  hatten  z.  B.  in  Oesterreich  während  des  italieniscdies  Krieges 
d ie  AVaareiipreise  kaum  eine  A^eränderung  erfahren,  als  das  Papier- 
gAil  ein  Disagio  von  fast  5u",o  trug.  Der  Steigerungsmodulus 
d_u-  Papiergeldvermehrimg  ist  keineswegs  auch  derjenige  seiner 
iiiitwerthiing;  eine  solche  tritt  überhaupt  nicht  ein,  wenn  die 
A ehremissioii  nur  einem  Ai  ehrbedarf  von  Zahlmitteln  entspricht, 
vorausgesetzt,  dass  die  Basis  derselben,  der  Credit  des  emitti- 
rmden  resp.  garantirenden  Staates  unerschüttert  bleibt,  und 
ft  rner  vorausgesetzt,  dass  die  Gesammtmenge  dieses  Papiergeldes 
in  einem  rationellen  A^erhältnisse  zu  dem  Betrage  der  an  den 
b niittenten  zu  leistenden  Zahlungen  steht.  Aber  auch  wenn 
e ne  Entwerthung  durch  Ueberemission  in  der  That  eintritt,  ist 
(Dr  Grad  der  AA'irkuiig  auf  die  Preise  der  verschiedenen  Güter 
inid  Leistungen  ein  sehr  ungleicher,  durch  das  A'erhältniss'  von 
xLngebot  und  Nachfrage  und  alle  die  Chancen  des  Alarktes  be- 
dingenden Umstände  beeinflusster. 

Im  Ganzen  aber  hat  die  Ausgabe  uneiiilösbaren  Papiergeldes 
die  Tendenz,  die  Preise  zu  steigern,  währtmd  die  jederzeit  leicht 
emlösbare  Banknote  sich  in  dieser  Beziehung  neutral  verhält. 
Ls  ergiebt  sich  daraus,  dass  die  Interessen  der  an  der  Asoten- 
Lmission  nicht  activ  betheiligten  Gesellschaftskreise  eine  Schä- 
digung durch  diese  Emissionen,  vermögti  der  angeblich  durch 
sie  hervorgerufenen  allgemeinen  Preiserhöhung,  nicht  erleiden. 
Die  ungedeckten  Banknoten,  in  denen  man  von  gewisser  Seite 
^ eradezu  eine  Incarnation  des  bösen  Princips  in  der  AA^irthschafts- 
A erfassung  erblickt,  und  Avelche  man  so  gern  auf  Kosten  anderer 
( 'reditgestaltiingen.  Avie  der  Depositenbanken  u.  dgl.  verketzert, 
sind  also  keineswegs  die  Giftpflanzen,  für  die  man  sie  ausgiebt. 
. a,  Avenn  man  an  die  letztvergangene  Zeit  und  an  die  Orgien 
zurückdenkt,  Avelche  die  unsolide  Speculation  in  ihr  gefeiert  hat, 
\ 'enn  man  nachforscht,  an  Avelchen  corpoi'ativen  Credit-Associa- 

Ic  H.  Meier;  Zur  Geschichte  und  Kritik  des  amerikanischen  Bankwesens 
iiFaucher’s  „A'ierteljahrschriftlur  A’olkswirthschaft“  Bd.  XXII.  pag.  139. 
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lioneii  diese  Zeit  am  meisten  intellectuelle  Stütze  und  materiellen 
Bückhalt  gefunden  liat,  Avelche  von  ihnen  am  tiefsten  iii  der 
Alitschuld  an  den,  der  wirthscliaftenden  Gesammtheit  gesclila- 
geiieii  AV linden  stehen,  so  sind  es  von  den  Banken  sicher  am 
allerAVTiiigsteii  die  Zettelbanken.  Hat  doch  gerade  die  preiissische 
Bank  mit  ihrem  Pechte  unbegrenzter  Xoteuaiisgabe  zuerst  diesen 
am  Marke  des  Volkes  zehrenden  Gründer-Banken  und  Griinder- 
Alillionäreii  durch  CreditverAveigeriing  jede  Gemeinscliaft  ge- 
kündigt. 

Kur  in  dem  Falle  üben  die  Zettelbanken  eine  EiiiAAurkung 
auf  die  Preise,  Avenn  sie  in  Zeiten  besonderer  speculativer  Thätig- 
keit  eiitAveder  dadurch,  dass  sie  den  Disconto  zu  niedrig  halten, 
oder  eine  zu  nachsichtige  Censur  in  Bezug  auf  die  Qualität  der 
eingereichteii  AVechsel  üben,  dem  Handel  und  namentlich  der 
Siieculation  die  Erlangung  von  Credit  über  Gebülii-  erleichtern. 
Dadurch  Avird  eine  Speicherung  von  AMrräthen  ermitglicht . die 
zum  Zwecke  hat,  die  Preise  durch  Ziirückhaltiing  des  Angebots 
zu  steigern;  die  Speciilanten  sind  dann  in  der  Lage,  diese 
Speicherung  auch  zu  einer  Zeit  noch  aufrecht  zu  erhalten,  avo 
sie  oline  die  Leichtigkeit  der  C'reditbeschaftüng  bereits  genöthigt 
Aväreii,  ihre  A'orräthe  zu  realisiren  und  dadurch  die  Kückkehr 
der  Preise  auf  den  normalen  Stand,  Avenii  auch  Avider  A\'illen. 
vorzubereiten.  Es  ist  tlies  der  Fall,  Avie  er  nameutlicli  in  der 
grossen  englischen  Handelskrisis  Aom  Jahre  1847  und  in  der 
allgemeinen  Krisis  vom  Jahre  1857  voiiag,  aao  durch  enorme. 
AVechselreitereien  die  Beaction  gegen  die  Ausschreitungen  der 
Speculation  hingehalten,  und  der  endlich  doch  uiiA’ermeidliche 
Ausbruch  der  Krisis  um  so  verderblicher  Avurde.*')  Alter  selbst 
Avenn  die  Zettelbank  in  dieser  schädlichen  AV'eise  Avirkt,  so  sind 
die  üblen,  daraus  erwachsenden  Folgen  nicht  der  Katur  der 
Banknote,  sondern  dem  zu  leichtfertig  geAvährten  Credit  zuzu- 
schreiben. Dieselben  Folgen  treten  ein,  und  die  Geschichte  der 
Krisen  liefert  dafür  die  Beweise,  gleichgültig  ob  eine  Zettel- 
oder eine  Depositenbank  oder  Aver  sonst  übermässige  Credite 
geAvähren,  Aveil  sie  selber  zu  leichten  Credit  haben.  Der 
gerade  den  Zettelbanken  so  häufig  gemachte  A'orAvurf.  dass 

*)  A^ergl.  Max  AVirtli:  „Geschichte  der  Haudelskriseu“  il.  Autl.  ls74 
X.  u.  XI. 
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sie  mit  ilirem  Credit  beitelii  gelieii,  und  diiduicli  den  F^in- 
IriU  von  Krisen  hervorriifen,  ist  daher  sicher  mimh'slens  ein 
stark  ühertriehener,  In  den  .laliren  IS?)  liis  1873  lialten  dies 
melmehr  diejenigen  Institute  zumeist  getlian.  welche  unter  dem 
^ Lnsliäiigescliilde  der  Ptlege  des  Depositen-  und  C'ontocurrent- 
A erkehrs  das  Pnhlieiim  durcli  alle  Arten  von  Crediterleiclitiniin- 
^en  zur  Theilnalime  an  immer  weiter  gellenden  Eftectenspecnla- 
tionen  lormlicli  lieranlocdvteii.  und  so  durch  das  Spiel  der  Agio- 
t ige  die  uusinuige  Hausse  und  die  darauf  iiatnrgemäss  eintre- 

tmde  verderbenhringeiide  Krisis  zum  grossen  Tlieile  verschuldet 
1 abeu. 

Für  die  Gesundheit  und  Aatiirgemässheit  des  Xotenunilants 
sdieii  wir  die  eine  Voraussetzung  der  uuhedingten  Kinlösharkeit 
i iimer  aa iederkelii'en.  Gegen  die  Existenz  des  uneinlösharen 
l'apiergeldes  mit  Zwangscurs  richten  sich  in  gleicher  V'eise  die, 
literessen  der  am  Xotennmlanf  activ  het heiligten  Gruppen  von 
Kandel  und  Industrie,  wie  die  der  nur  passiv  hetlieiligteii  Ge- 
s unmtlieit  der  übrigen  Verkehrsgruppen. 

'Während  nun  die  solide  fundirte  Note  als  ein  herecht ii^l es 
lind  nutzbringendes  Gebilde  der  fortschreitenden  CriMlitwirtli- 
s halt  sith  in  den  Organismus  unserer  \ erkehrsmnrichtungen 
e nfiigt,  gieht  es  eine Classe  von  Eeuten.  deren  Intel  essen  durch  dii* 
Av'irkungen  der  Aote  eine  directe  Schädigniig  erfahren,  nämlich  die 
1 ihaher  von  flüssigen  Leihcapitalien.  Diesen  tritt  die  Ztüfidhaiik 
als  diiecter  ConcuiTeiit  entgegen,  und  diese  (hmenrrenz  ist  eine 
um  so  schwerere,  als  die  Kote  auf  der  Benutzung  unentgelt- 
lichen Credits  beruht,  die  Selbstkosten  der  in  Koten  dargeliehenen 
i.  ummen  tüi  die  Bank  also  nur  minimale  im  A ergleiclu*  zu  denen 
du-  übrigen  verleihbaren  Capitalien  sind.  Es  ist  sonach  klar, 
d iss  Zettelhanken  zu  Avesentlich  billigeren  Bedingungmi  anshnhen 
k'jnnen.  Die  'Wirkung  dieser  überlegenen  Concurrenzstellnng 
dwselben  ertährt  jedoch  eine  Einschränkung  dadurch,  dass  sie 
il.ie  Ausleihungen  der  Natur  der  Kote  und  den  Bedingungen 
il  les  gesunden  Lmlautes  gemäss  nur  auf  kurze  Eristen  geAvähren 
k innen.  Aut  dem  echselmarkte,  als  dem  eigentlichen  Felde 
ilrer  Thätigkeit  macht  sich  die  Prävalenz  der  Kotenbanken 
dum  auch  in  der  AVeise  fühlbar,  dass  dieses  Gebiet  der  Coii- 
currenz  der  Privaten  zum  grossen  Theile  entzogen  und  fast 
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zu  einer  Domäne  jener  Institute  wird.  Dies  ist  um  so  mehr 
der  Fall,  je  grösser  die  Centralisation  des  Zettelbankwesens  ist, 
so  dass  in  den  Ländern  mit  einer  einzigen  oder  einer  besonders 
privilegirten  und  daher  die  anderen  Institute  beherrschenden 
Bank,  der  von  dieser  jeAveilig  für  ihre  Discontirungen  festgestellte 
Zinssatz  überhaupt  als  Kormalzins  für  kurzfristige  Darlehen 
in  dem  betreffenden  Verkehrsgebiete  gilt.  Eine  Folge  hiervon 
ist,  dass  auch  die  Depositenbanken,  d,  h.  diejenigen  Institute, 
Avelche  sich  mit  der  Ansammlung  der  zeitAveilig  in  den  einzelnen 
Verkehrskreisen  nicht  venvendbaren  Geldcapitalien  und  deren 
Dii’igirung  nach  den  solchen  Caidtalzutlusses  zur  selben  Zeit 
gerade  benöthigten  Kreisen  beschäftigen,  und  ihren  GeAvinn  aus 
der  Differenz  zAvischen  den  an  ihre  Deponenten  gezahlten  und 
den  ihren  Kunden  berechneten  Zinsen  ziehen,  den  für  ihre 
Depositen  geAvährteii  Zins  unterhalb  des  als  Alaximalgrenze 
geltenden  Discontosatzes  der  dominirenden  Zettelbank  halten 
müssen,  dass  demgemäss  auch  von  dieser  Seite  her  die  flüssigen 
verleihbaren  Capitalien  dem  Concurrenzdrucke  der  Kotenbanken 
unterliegen.  Frei  von  dieser  Concurrenz  können  sich  die  Capi- 
talien nur  in  denjenigen  Kreisen  beAvegen,  Avelche  ihrem  Wiesen 
nach  auf  Darlehen  von  längerer  A'erfällzeit  angeAviesen  sind, 
oder  deren  Art  nicht  von  derjenigen  Liquidität  ist,  Avie  sie  für 
die  Zettelbank  und  deren  Kotendeckung  erfordert  wird.  Dahin 
gehih’en  die  Vorschüsse,  deren  die  LandAvirthschaft  für  Meliora- 
tionen u.  dgl.  bedarf,  da  diese  der  Natur  des  Landbaues  gemäss 
nur  Rückzahlung  in  länger  bemessenem  Turnus  gestatten,  ferner 
das  Hypothekengeschäft,  und  zum  grossen  Theile  auch  die  Be- 
leihung auf  A^Llaren  und  geldAverthe  Effecten,  oder  das  Darlehn 
gegen  rein  persönliche  Sicherheit, 

A"on  den  üblen  Folgen  übermässiger  Ausgabe  reinen  Papier- 
geldes oder  diesen  in  der  Wirkung  nahestehender  uneinlösbarer, 
mit  ZAvangscurs  versehener  Banknoten,  Avird  die  ganze  Avirth- 
schaftende  Gemeinschaft  beti-offen.  Die  Entwerthung  der  A'aluta 
und  die  Vertreibung  des  Edelmetalls  aus  dem  Verkehre,  das 
ScliAvanken  des  allgemeinen  W^erthmessers  ist  eine  Calamität, 
die  allgemein  verderbliche  Folgen  hat.  Aber  auch  hier  giebt 
es  eine  Classe,  auf  Avelcher  dieser  Druck  besonders  scliAver 
lastet  und  Avelclie  ohne  jedes  eigene  Verschulden  häutig  genug 
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hre  ganze  Existenz  durch  die  Wirkungen  der  Papiergeldwirt  li- 
>;chaft  gefährdet  sielit 

Während  nämlich  Jedem,  der  seinen  Erwerb  aus  dem  Handel, 
ins  einem  Gewerbe,  oder  auch  als  Arbeiter  gewinnt,  die  i\Iüg- 
ichkeit  offen  steht,  in  der  Xormirung  seines  Gewinnes  oder  in 
1er  Festsetzung  des  Lohnes  den  schwankenden  und  sinkenden 
Preis  des  allgemeinen  Umlaufsmittels  in  Anschlag  zu  bringen 
ind  auch  den  Preis  seiner  Leistungen  und  Dienste,  so  weit 
teine  Position  dies  zulässt,  in  Anpassung  an  die  allgemeine 
Preissteigerung  zu  erhöhen,  ist  eine  solche  Möglichkeit  allen 
denen  entzogen,  welche  feste  Einkommen  beziehen.  Den  Kauf- 
nann  und  Gewerbtreibendeii  trilft  ein  Verlust  durch  Entwerthumr 
der  Valuta  nur  an  seinen  jeweiligen  Cassenbeständen  und  Forde- 
rungen, während  die  von  ffxen  Einkommen  Lebenden  diesen 
Ikhwankungen  mit  der  ganzen  Basis  ihrer  ökonomischen  Existenz 
unterliegen.  Sie  empfangen  nur  den  gleichen  Xominalbetrag  von 
tjeld.  der  aber  nun  einen  verminderten  und  wechselnden  Werth 
] epräsentirt.  Die  Kaufkraft  des  Geldes  ist  eine  geringere 
geworden,  diese  Classe  empfindet  also  die  Folgen  der  Ihipier- 
geldwirthschaft  als  eine  dauernde  und  scliwere  Schädigung:  ilirer 
] nteressen.  In  der  gleichen  Lage  befinden  sich  alle  diejenigen, 
u^elche  aus  früheren  Verträgen  fortlaufende  langdauernde  For- 
(.erungen  haben,  also  u.  A.  Pensionäre,  Rentnern  dgl.  Ferner 
( rleiden  dieselbe  Einbusse  die  Besitzer  von  Staatspa]>ieren,  wenn 
( er  Staat  sich  nicht  zu  unbedingter  Zahlung  der  Zinsen  in 
.letallgeld  verpflichtet  hat,  so  wie  überhaupt  alle  diejenigvn, 
u'elche  gegen  frühere,  in  vollwerthigem  Gehle  erfolgte  Leistungen 
(ie  Gegenleistung  erst  zu  Zeiten  der  seitdem  eingetretenen 
] Papierwährung  beanspruchen  können.  In  allen  diesen  Fällen 
lat  die  Entwerthung  des  circulirenden  Mediums  die  Wirkung 
einer  theil weisen  Vermögen.sconfiscation  des  Gläubigers  zu 
Gunsten  des  Schuldners. 

Der  umgekehrte  Fall  tritt  ein,  wtmn  durch  AViederlier- 
s ellung  des  Metallumlaufs  die  Erfüllung  früher  eingegangener 
Verpflichtungen  vom  Schuldner  in  diesem  werthvolleren  Gehle 
gefordert  wird,  während  derselbe  bei  Entstehung  seiner  Schuld 
eine  Leistung  nur  in  der  unterwert  Ingen  Papiervahita  erhalten 
hatte.  Die  Vermögensbeschädigung  trifit  hier  den  Schuldner, 
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wie  vorhin  den  Gläubiger.  Sowohl  das  Auttreten.  wie  das 
Versclnvinden  der  Papiervahita  ist  also  von  F’olgeii  begleitet, 
welche  die  Interessen  der  Einzelnen  in  nachhaltigster  Weise 
schädigen,  und  denen  sich  zu  entziehen  die  Betroftenen  voll- 
kommen ausser  Stande  sind. 


Ca))itel  III. 

nncl  i>olitisjelie  Intei’esj-Jen. 

Während  die  rnentgeltlichkeit  des  Credits,  anf  der  das 
Papiergeld  beruht,  von  den  Unternehmerclassen  namentlich  in 
Bezug  auf  den  Banknotenunilauf.  im  Hinblickt'  auf  die  ihnen 
daraus  erwachsenden  Vortheile  willig  gewährt  wird,  sind  die 
anderen,  und  namentlich  die  wirthschaltlich  schwächsten  Classen 
durch  die  Ungunst  ihrer  socialen  Stellung  genöthigt,  diesen 
Geldsurrogaten  den  Umlauf  zu  gestatten,  und  dadurch  den  In- 
habern der  Emissioiisberechtignng  die  gewinnbringende  Aus- 
nntzung  derselben  zu  ermöglichen.  Denn  der  verhältnissmässig 
gi'össte  Gewinn  wird  aus  demjenigen  Papiergelde  gezogen, 
welches  in  den  an  d('r  Emission  desselben  nur  passiv  betheiligten 
Classen  umläuft,  da  in  diesen  der  weit  überwiegende  Theil  ihres 
Einkommens  in  Geldform  gebraucht  wird,  und  alle  diejenigen 
Einrichtungen,  welche  der  Uebertragung  und  Ausgleichung  von 
Forderungen  ohne  N'erwendung  von  Geld  dienen,  nicht  zur 
Anwendung  kommen  können.  Handel  und  Industrie  bedürten 
im  Verhältnisse  zu  den  durch  sie  vermittelten  Umsätzen  nur 
eines  kleinen  Vorraths  von  Capital  in  Geldforni.  sie  sind  ausser- 
dem in  der  Lage,  die  ihnen  in  dieser  Form  zufliessenden  Capi- 
talien, so  lange  sie  ihrer  nicht  bedürfen,  nutzbringend  anzulegeii 
und  dadurch  die  A'erluste,  welche  aus  der  Zinslosigkeit  baarer 
Bestände  erwachsen,  aut  ein  Minimum  zu  reduciren.  Der  Arbeiter 
bedarf  in  der  Kegel  nur  flüssigen  Geldes  und  trägt  mithin,  wenn 
dieses  in  der  für  den  Emittenten  fast  kostenfreien  Form  von 
Papiergeld  erscheint,  im  A'erhältnisse  zu  seiner  wirthschaftlichen 
Kraft  mehr  zu  den  aus  diesen  Emissionen  erwachsenden  Ge- 
winnen bei,  als  jene  andern  Classen.  Dies  um  so  mehr,  je 
kleiner  die  Werthbeträge  sind,  über  welche  die  einzelnen  Geld- 
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'vlieine  lauten,  da  diese  ihrer  Xaliir  uaeh  am  iiudsteii  und 
ängsten  in  diesen  Kreisen  nmlanfeii,  also  mehr  hei  dem  eigeiit- 
idien,  gewOhnliedi  in  kleinen  Appoints  ansgegel)enen  Staats- 
[)apiergelde,  als  bei  den  grössere  J^eträge  darstellenden  Banknoten. 
\\  enn  also  die  Ausgabe  solchen  Papi(‘rgeldes  als  einer  nnverzins- 
ichen  Zwangsaideihe,  nicht  anders  wirkt,  wie  eine  auf  die 
Staatsangehörigen  gelegte  Steuer,  so  liaben  wir  hier  eine  Pro- 
xressivstener  von  der  Art,  dass  die  Progression  im  umgekehrten 
V'erhältnisse  znni  Einkommen  und  zur  wirthschaftlichen  Kratt 
les  Besteuerten  steht,  eine  Art  der  Vertheilnng,  welche  diese 
Steuer  übrigens  mit  mancher  anderen  Stenerform  gemein  liat. 

Während  demgemäss  der  Gewinn  ans  der  Papiergeldans- 
,^abe  durch  die,  wenn  auch  nicht  immer  freiwillige,  Mitwirkung 
liier  Classen  der  Gesellschaft  erzeugt  wird,  kommt  die  Ver- 
heilung  dieses  Gewinnes  nur  wenigen  bevorzugten  Gruppen 
auf  Kosten  der  übrigen  zu  Gute.  Ausser  den  Emittenten,  also 
dem  Staate  und  denjenigen  Capitalisteii,  welche  durch  Be- 
iheiligung mit  Geldeinlagen  an  den  Grundcapitalien  der  Zettel- 
1 tanken  die  directen  Xutzniesser  dieser  (Gewinne  bilden,  sind  es 
< igentlich  nur  noch  die  Classen  der  Unternehmer  die  an  den- 
selben participiren,  indem  sie  durcli  A'ermehrung  und  Er- 
leichterung des  Credits  eine  wesentliche  Förderung  ilirer  Ge- 
schäfte eiiahreii,  und  so  einen  zwar  indirecten,  abei-  nicht 
’veniger  bedeutenden  Antheil  an  diesen  Gewinnen  nelimen.  Für 
die  Ackerbau  treibenden  Classen,  für  die  Arbeiter,  tür  die  Con- 
s umenten  als  solche,  ist  ein  Gewinn  aus  dem  Umlauf  paiderner 
( feldzeicheii  nicht  vorhanden,  und  es  ist  daher  erklärlich,  dass 
Mich  aus  diesen  Kreisen  häufig  der  Buf  nach  Betheiligung  am 
Eettelmonopol  durch  Ausgabe  von  Noten  ähnlichen  AVerth- 
2 eichen  aut  der  Basis  von  Immobilien,  von  Grund  und  Boden 
1 nd  dgl.  ertönt.  Der  Natur  der  Sache  nach  kann  eine  Be- 
lechtigung  dieser  Forderungen  nicht  anerkannt  werden;  die 
.^ote  soll  und  kann  nicht  einen  ali(|uoten  Theil  irgend  eines 
s;chwer  realisirbaren  unbeweglichen  Werthobjects  darstellen,  sie 
i d vielmehr  immer  nur  Eepräsentant  V(tn  flüssigen  Umlaufs- 
i'erthen,  sei  es,  wie  die  vollgedeckte,  von  Metallgeld,  sei  es, 
\de  die  ungedeckte,  von  Forderungsrechteil,  welche  zuvor  die 
Form  vou  Wechseln  angenommen  hatten. 
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Wenn  so  soidale  Uiigleichheiteii  zu  Fiigun^teii  einzelner, 
und  vonichmlich  der  ökoinmiisch  schwächeren  Classen  bei  der 
\'ertlndlung  der  Gewinne  am  Papiergeld  vorhanden  sind,  so 
sind  andererseits  gerade  dh'se  Classen  bei  den  aus  dem  Pa}>ier- 
geldwesen  sich  ergeltenden  üblen  Folgen  am  meisten  betheiligt, 
und  von  ihnen  am  schwersten  betroften.  AVir  haben  im  vorigen 
Abschnitte  entwickelt,  wie  aus  übermässiger  Plmission  unge- 
deckter, nicht  t‘inli»sbarer.  durch  staatlichen  Zwang  zu  gesetz- 
lichen rmlaufsmitteln  gemachter  Banknoten,  und  namentlich 
durch  fortgesetzte  Ausgabe  reinen  Staatspapiergeldes  die  PFit- 
Aveithiing  des  allgemeinen  Preismassstabes,  d.  h.  eine  allgemeine 
Preissteigan'ung  hervoi'geht.  Das  Alaass  der  AVirkung  dieser 
Werthverminderung  des  Zahlmittels  auf  die  Preise  ist  aber 
für  die  verschiedenen  Waaren  und  Dienste  sehr  verschieden. 
Am  schnellsten  wird  diese  Phitwerthiiiig  bei  denjenigen  AVAaren 
durch  entsi)rechende  Preiserhöhung  ausgeglichen,  welche  den 
grüissteii  Alarkt,  auch  über  die  Grenzen  des  eigenen  AVirth- 
schaftsgebietes  hinaus  haben,  da  diese  eventuell  durch  Plxpor- 
tirung  den  ihnen  im  AVeltmarkt  und  in  AMeltgeld  zukommenden 
Pi'eis  erzielen  können,  und  daher  auch  die  Alöglichkeit  haben, 
auf  dem  heimischen  Alaikti'  den  geringeren  AVerth  des  circu- 
lirenden  Alediums  durch  Erhöhung  der  Nominalpreise  unwirksam 
zu  machen.  Ebenso  erhöhen  sich  sofort  im  entsprechenden 
Alaasse  die  Preise  derjenigen  Artikel,  deren  Bezug  vom  Aus- 
lande, also  in  der  Kegel  gegen  Edelmetall,  bewirkt  wii’d.  In 
die  Kategorie  dieser  von  der  Pieiserhöhiing  sofort  betrotfenen 
Gegenstände  gehiirt  demnach  ein  grosser  Theil  der  Lebens- 
mittel, und  des  Bedarfs  zu  unmittelbarem  Gebrauch  als 
Kleidung  und  dgl. 

-le  miger  umgrenzt,  und  je  grösser  die  Concurrenz  des 
Producenten  einer  W'aare  ist . um  so  längere  Zeit  wird  es 
dauern,  bis  auch  sie  ihren  Preis  mit  dem  gesunkenen  AVerthe 
d(‘r  ATiluta  ins  Niveau  setzen  kann.  Daraus  ergiebt  sich  die 
Erklärung  der  Tliat  Sache  die  sich  bei  allen  Ländern  mit  Pa- 
pier-AAluta  zeigt,  dass  der  Preis  der  eigentlichen  Arbeit  sich 
erst  zuletzt,  und  nur  langsam  erhöht.  AVährend  also  die  dem 
Arbeiter  nöthigen  Lebensliedürfnisse  zuerst  im  Preise  steigen, 
ist  er  am  schwersten  im  Stande,  eine  dem  neuen  Preisniveau 


I 
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eiitspreclieiide  liöliere  liOliniiiii;'  zu  erzielen,  sind  seine  Interessen 
durch  die  Papiergeldwirthschal'l  also  am  s(di\versteii  p;es(diädigl.  — 

Wir  betracliten  endlich  noch  denjenigen  Kieis  von  Inter- 
essen der  das  Staatswesen  in  seinem  Verhältnisse  zur  J^apier- 
geldtrage  betrifft. 

Hier  sind  zunächst  die  tiscalischen  Gesichtspunkte  für  die 
Stellung  des  Staates  zu  dieser  Frage  von  einschneidender  Be- 
deutung, und  zwar  sowohl  in  Beziehung  aut  das  eigentliche 
l^aidergeld,  wie  auf  die  Banknote. 

.Alit  geringfügigen  Ausnahmen,  in  denen  wie  z.  B.  in 
Deutschland  das  Recht  zur  Ausgabe  >'on  Cassenscheinen  ein- 
zelnen städtischen  Communen  und  corporativen  Genossenschaften 
eingeräumt  ist,  wird  das  eigentliche  Papiergeld  nur  vom  Staate 
ausgegeben,  und  der  eingestaiidene  Zweck  dieser  Emissionen  ist 
die  unentgeltliche  Beschaft'ung  von  Zahlungsmittelm  Die  Ver- 
anlassung zu  solchen  Emissionen  ist,  wie  bereits  erwähnt,  fast 
immer  durch  ünancielle  Vothlagen  gegeben,  in  denen  der  Staat 
sich  auf  diese  AVeise  die  für  seine  Bedürfnisse,  als  Kriegsaus- 
rüstungeu  u.  dergl.  erforderlichen  Alitrel  verschafft,  und  die 
Berechtigung  des  Staates  zu  solchen  Papiergeldausgaben  im 
Falle  der  Voth  ist  demselben  kaum  je  b(‘stritten  worden.  Selbst 
du  so  enragirter  Feind  alles  ungede(dcten  Papiei-geldes  Avie 
Lernuschi  tindet  es  natürlich,  wenn  ein  Gemeinwesen  in  Cala- 
nitäten  die  seine  Existenz  bedrohen,  wtmn  etwa  eine  Stadt  die 
\ om  beinde  belagert  ist,  sich  dieses  Alittels  bedient  (monnaie 
'^bsidionale)"^),  und  die  Ansicht,  die  ein  Fanatiker  der  rtdnen 
Freihandelstheorie  auf  dem  7.  Volkswirt hschaftlichen  (’ongresse 
iusserte,  dass  man  lieber  den  Staat  müsse  untergehen  sehen, 
ils  (Hilden,  dass  er  zur  Ausgabe  von  uneinlösli(dieni  Papiergelde 
nit  Zwangscurs  greife,  ist  zwar  conse(iiient , aber  Avohl  kaum 
^anz  ernst  zu  nehmen  geAAv\sen.^'=^'^) 

Es  ist  nun  natürlich,  dass  die  in  Zeiten  der  Aoth  auf  diese 
^Wise  geschaffenen  Circulatioiismittel  bei  der  Leichtigkeit,  mit 
velcher  sie  sich,  wenn  ihr  Betrag  ein  vergleichsweise  nicht  zu 

*)  Ceniusclii:  ..Mecaiiique  de  lee hange“.  ISH.A.  ]iag-.  24d. 

I A gl.  den  Beiitlit  übei  die  A erhuiidliuigeu  dos  /.  Oongresses  Iteutsclier 
ülkswirthe  im  3.  Baude  der  Fauchersdieu  Vierteljalirsschril't,  1864, 

] ag.  205. 
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bedeutender  ist.  im  A'erkehre  erhalten  lassen,  amh  dann  Avenn 
die  Aoth  A'urüber  ist,  im  Lffnlanfe  belassen  Averden,  um  so  durch 
die  ersparten  Zinsen  einen  indirecteii  Einnahmeposten  des 
Staatshaushalts  zu  bilden.  Die  Zinsersparniss  ist  bedeutend 
genug,  um  selbst  in  einem  Staate  der  in  der  Ausgabe  unein- 
lösbaren Papiergeldes  so  inässig  gewesen  ist  Avie  Preussen.  ein 
lebhaftes  Intei'esse  an  ihrer  Aufrechterhaltuiig  in  den  finanz- 
politischen Kreisen  ivge  zu  halten.  Eine  Frage,  die  namentlich 
in  letzter  Zeit  wieder  lebhaftt  bei  uns  ventiliit  Avird,  ist  es  nur 
ob  nicht  diejenigen  Vachtheile  und  Gefahren,  Avelche  mit  der 
Ausgabe  solchen  IVpiergeldes  nothwendig  verknüpft  sind,  ver- 
mieden Averden  können,  ohne  die  aus  ihr  liiessende  Einnahme- 
quelle versiegen  zu  lassen,  und  es  ist  in  dieser  Beziehung  von 
vielen  Seiten  auf  die  ZAveckmässigkeit  des  A'erfahrens  hinge- 
Aviesen,  solches  Papiergeld  ähnlich  Avie  es  in  Preussen  mit 
einem  Theile  desselben  im  Jahre  1856  geschehen  ist,  in  Bank- 
noten zu  A^erAvandeln.*) 

Ein  solcher  Plan  ist  natürlich  nur  durchführbar  bei  Existenz 
eines  grossen,  zum  Staate  in  enger  Beziehung  stehenden  Bank- 
instituts. Bei  einem  solidien  ist  dem  Staate  natuigemäss  als 
Gegenleistung  für  die  von  letzterem  geAvährte  privilegirte 
Stellung  eine  Betheiligung  an  dem  GeAvinne  der  Bank  ein- 
geräunit,  so  dass  also  bei  Ersatz  des  Pa])iergeldes  durch  Bank- 
noten der  bei  ersterem  geopferte  GeAvinn  durch  die  Theilnahine 
an  den  durch  die  vergrösserte  Emission  vermehrten  Ueber- 
schüssen  der  Bank  ganz  oder  theihveise  wieder  eingebracht  Avird. 

Die  Einnahme  aus  dieser  GeAvinnbetheiligung  an  den  cen- 
tralen Zettelbanken  ist  vom  fiscalischen  Standpunkte  noch  viel 
scliAverer  AAÜegend,  als  jene  aus  der  Emission  eigenen  Papier- 
geldes. Der  GeAvinnantheil  des  Staats  bei  der  Preussischeii 
Bank  betrug  z.  B.  im  Jahre  1865  auf  ein  Staats- Activcapital 
von  1.897,800  Thalern  bereits  964,936  Thaler  1 Sgr.,  und  im 
Jahre  1872  bei  einem  Activcapitale  von  1,906,800  Thalern  gar 
1,772,697  Thaler  11  Sgr.  6 Pf. 

Für  die  Mannigfaltigkeit  der  directen  und  indirecten  Vor- 
theile, Avelche  dem  Fiscus  aus  der  engen  A'erbindung  mit  einem 

*)  So  iiuiiieiitlidi  von  AV’agner,  s.  dessen  „Staatspaiiiergeld,  fteidi.s 
Kassenscheine  und  Banknoten“.  1874.  pag.  5111. 
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centralen  Bankinstitute  erwacltseii.  ist  iminentlicli  das  Beisjiiel 
der  Bank  von  Bngland  kelelirend.  Abgesehen  von  den  directen 
A orschüssen  welche  diesell'e  zu  verschiedeiitui  Zeiten  dein  Staate 
hat  leisten  müssen,  verwaltet  dies  Institut  die  gesamnite  öffent- 
liche uiieing’elöste  Schuld  gegen  eiiu^  jühi  liche  Vergütigung  von 
ISu.OOn  Pfund  Sterling  '’)  schiesst  sie  der  liegierung'  den  jähr- 
lichen Betrag  der  Grund-  und  .Malzsteuerii  vor.  setzt  sie  die 
Schatzscheine  (Exche<[uerbills)  in  l miaut  u.  dgl.  ■ ' ) So  wird  ein 
grosser  4 heil  der  Zollgefälle  durch  Umschreibung  in  den  Bücheru 
der  Bank  von  England  auf  das  Conto  des  Staats  berichtigt,  so 
erfolgt  umgekehrt  die  Auszahlung  dei'  Zinsen  dei-  Staatsschuld 

zum  grössten  4’heile  durch  einfache  Umschreibung  in  den  Büchern 
dieser  Bank.'*"**) 

ie  vielfach  die  Dienste  sind,  welche  die  grossen  Zettel- 
banken für  die  Uinanzverwaltung  namentlicli  in  Zeiten  imlitischer 
lind  ökonomischer  Bedrängniss  leisten  müssen;  liraucht  kaum 
besonders  liervorgelioben  zu  werden.  Sind  die  in  dieser  Bich- 
Uing  geforderten  Dienste  doch  z.  B.  die  dii'ecte  ^ eraidassuug’ 
und  das  eigentliche  3Iotiv  der  Gründung  eines  solchen  Institut; 


s 


in  England  gewesen,  -wo  Wdlhelm  III.  im  Jahre  1694  durch 
die  Toniieubill  zu  Gunsten  derjenigen  Personen,  welclie  die 
Summe  von  1,200.000  Pfund  Sterling  zur  Führung  des  Krieges 
mit  Frankreich  zusammen  brachten,  die  privilegirte  Genossen- 
schaft unter  den  Titel:  ..Der  Gouverneur  und  die  Comi)agnie 
der  Bank  von  England  constituirte.^f)  Es  sei  daher  nur  erwähnt, 
wie  bis  in  die  neuesten  Zeiten  in  Oesterreich,  in  Busslaud.  in 
Frankreich  die  Regierungen  stets  die  Dienste  dieser  Banken 
für  ihre  Zwecke  in  Anspruch  genommen  haben,  um  für  ihre 
finanziellen  Calamitäten  einen  Ausweg  zu  finden.  In  eigen- 
tliümlicli  geschickter  Weise  hat  es  hier  die  nordamerikaiiische 
Regierung  verstanden,  ihre  fiscalischen  Interessen  bei  der  Keu- 

*)  Scliwebemeyer;  „Das  Actiengesellschafts-,  Bank-  ninl  Versicherungs- 
wesen in  England“.  18.ö7.  pag. !».'». 

S.  J.  R.  M.  Cullocli:  „Geld  und  Banken“.  Deutsch  von  Bergius  und 
Tellkainpf.  iy.')l).  }»ag.  190. 

Nasse:  „Ueher  das  engli.sche  Bankwesen  iin  Jahre  lS,-)7“,  iiu  15. , lahr- 
gange der  Tübinger  Zeitsclirift  für  die  gesaiiuuten  Staatswisscnscliafteii. 
(1859 j.  pag.  0. 

t)  Horn:  „Bankl'reilieit“.  1807.  ])ag.  270. 
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regulirimg  des  Banknotenwesens  in  den  A'ereinigten  Staaten 
zugleich  mit  der  Sicherung  des  Publicums  zu  fördern,  indem 
durcli  das  Gesetz  über  die  Kationalbanken  vom  Jahre  1863 
die  Hinterlegung  von  Yereinigten-Staaten-Bonds  als  Bedingung 
für  die  A erleilitiug  des  Rechts  zur  Zettelemission  verordnet 
wurde.  Durch  diese  Maassiegel  eröffnete  sich  die  Finanzver- 
waltung der  Vereinigten  Staaten  zu  einer  Zeit,  als  alle  anderen 
Hülfsmittel  erschöpft  waren,  einen  neuen  Credit  von  300  Mil- 
lionen Dollars  für  die  AVeiterführung  des  Bürgerkrieges,  indem 
zugleich  der  A erkehr  eine  Garantie  von  etwas  preeärem  AVerthe 
für  die  Sicherheit,  oder  dock  für  die  scliliessliclie  Einlösung  der 
umlaufenden  Banknoten  emiiflng. 

Keben  diesen  fiscalischeu  Gesichtspunkten  kommen  noch 
rein  politische,  und  speciell  liandels-  und  verkehrspolitische  In- 
teressen für  den  Staat  in  Frage. 

In  allgemein  politischer  Beziehung  ist  der  bedeutende  Ein- 
fiuss  zu  beachten  den  alle,  die  wirtlischaftlichen  Interessen  der 
Einzelnen  nach  einheitlichen  und  gemeinsamen  Gesichtspunkten 
ordnenden  Maassnahmen  und  Organisationen  auf  die  Förderung 
wie  auf  die  Befestigung  des  Gefühls  nationaler  Zusammen- 
gehörigkeit üben.  AVir  Deutschen  sind  mehr  als  andere  Kationen 
in  der  Lage  gewesen,  diesen  Einfluss  kennen  und  schätzen  zu 
lernen.  Einer  der  mächtigsten  Hebel  deutschen  Xationalgefühls 
ist  der  Zusammenschluss  der  einzelnen  Staaten  in  Zollangele- 
genheiten durch  Bildung  des  Zollvereins  gewesen.  Keben  den 
Forderungen  eines  einheitlichen  Handelsrechts  ist  diejenige  nach 
einer  gemeinsamen  Münz-,  Alaass-  und  Gewichtsordnung  die 
Frucht  eines  namentlich  durch  den  Zollverein  gekräftigten 
nationalen  Bewusstseins  gewesen.  Es  ist  keine  Frage,  dass  in 
dieser  Beziehung  eine  einheitliche  Regelung  und  AYrwaltung 
derjenigen  papiernen  AVerthzeichen,  welche  vermöge  ihrer  geld- 
ähnlichen Eigen  schäften  einen  vollkommen  populären  Charakter 
haben,  von  nicht  minderer  Bedeutung,  und  dass  ein  zu  diesem 
Zwecke  ins  Leben  gerufenes  Reichs-Bankinstitut  nicht  nur  ein 
Ausdruck  des  Vorhandenseins,  sondern  auch  ein  Alittel  zur  Er- 
haltung und  Kräftigung  politischer  Einigung  sein  wird.  Daher 
ist  es  sicher  auch  nichts  Zufälliges,  dass  in  allen  modernen 
Nationalstaaten  solche  Centralinstitute  vorhanden  sind,  denn 
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die  Ausiialmieu  welche  die  .'^cliweiz  iii  d die  nurdniarikaiiisclie 
Union  machen,  sind  nur  scheinbare.  Die  Schweiz  mit  ihren 
nur  lose  mit  einander  verknüpften  Cantoiialg'emeinden  kann  als  ein 
einheitlicher  Xationalstaat  kaum  gelten.  l nd  in  den  \ er- 
einigten  Staaten  ist  das  Institut  der  Xationalbaiiken  zwar  in 
Bezug  auf  Geschäftsführung  decentralisirt.  l)ildet  aber  hinsicht- 
lich der  Notenausgabe  einen,  auch  in  der  für  alle  gemeinsamen 
Form  der  Noten  sich  documeiitirenden,  vullkommen  einheitlichen 
Körper. 

Diese  politische  Wirkung  tiiidet  einen  Theil  ihrer  Nahrung 
in  den  Diensten,  welche  die  einheitliche  Regelung  des  Papier- 
geld, in  specie  des  Banknot enwesens.  auf  einzelne  wichtige 
Zweige  der  Staatswirthschaft  übt.  Hier  ist  vor  allem  die  enge 
Beziehung  hervorzuheben,  in  welcher  der  Notenumlauf  zum 
Münzweseii  steht.  An  dem  Worte:  le  papier  chasse  le  nunie- 
raire  ist  soviel  wahr,  dass  die  Banknote  einen  Tlieil  des  ge- 
münzten Metalls  für  den  inneieii  A'eikehr  entbehrlich  macht, 
und  demselben  leichtere  Beweglichkeit  verschatif.  Dass  diese 
Möglichkeit  leichteren  Abtliessens  des  ^Metallgeldes  nicht  die- 
jenigen Schranken  überschreite,  welche  zur  Erhaltung  der 
Solidität  des  Münzumlaufs  im  eigenen  Lande  erforderlich  ist, 
bildet  eine  wichtige  Aufgabe  der  Staatswirthschaft,  und  sie  kann 
fast  nur  durch  ein,  nach  einheitlichen  iMaximen  geleitetes  cen- 
trales Bankinstitut  gelöst  werden.  Wenn  ein  Land  aus  einem 
anderen  mehr  ^Vaaren  bezieht,  als  es  an  dasselbe  abzugeben 
hat,  so  muss  es  die  Differenz  aus  seinem  tlüssigen  Capitalvor- 
rathe  decken,  also  entweder  früher  erworbene  Forderungsrechte 
(Wechsel,  Fonds  etc.)  an  das  Ausland  abgeben,  oder  in  Geld, 
und  das  heisst,  da  Papiergeld  zu  Zahlungen  ausser  Landes 
nicht  verwendbar  ist,  in  3Ietallgeld  zahlen.  Das  äussere  Kenn- 
zeichen für  eine  solche  Lage  des  Marktes  giebt  der  Stand  der 
Wechselcurse,  die  sich  in  einem  solchen  Falle  gegen  das  schuld- 
nerische  Land  stellen.*)  Steht  der  M'’echselcurs  auf  ein  Land 


*)  Dass  der  liier  erwähnte  Fall  einer  uipdinstigen  Handelsbilanz  nicht 
der  einzige  ist,  der  die  AVechselcurse  gegen  das  betreffende  Land  stellt^ 
dass  hier  vielmehr  noch  eine  lleihe  anderer  1 mstände,  wie  die  allgemeine 
Beschaffenheit  des  Credits  eines  Landes,  der  grössere  oder  geringere  Clrad 
von  Vollwerthigkeit  seiner  Valuta,  die  Höhe  des  marktgängigen  Zinsinsses 
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SO  hoch,  dass  es  vortheilhafter  ist,  Metallgeld  dorthin  zu  sen- 
den, als  AVechsel  auf  dasselbe  zu  kaufen,  so  strömt  l\retallgeld 
dorthin.  Dieses  wird  zunächst  nun  aus  denjenigen  Metallvor- 
räthen  des  Landes  entnommen,  welche  als  Reserven  gesammelt 
sind  und  keinen  Theil  der  eigentlichen  Circulation  bilden:  bei 
anhaltend  ungünstigem  Stande  der  AVechselcurse  wird  dann 
aber  die  Circulation  selber  angegriffen,  indem  man  durch  Dis- 
contirung  von  AVechseln  und  Präsentation  von  Banknoten  aus 
den  Kellern  der  Banken  das  Metall  herauszieht.  Durch  fort- 
dauernde Verminderung  des  umlaufenden  Metallgeldes  entstehen 
nun  ernste  Gefahren  für  die  Volks wirthschaft.  denen  wirksam 
zu  begegnen  ein  gemeinsames  Interesse  aller  Staatsangehörigen 
ist.  Ein  solches  IMittel  gewähren  aber  centrale  Bankinstitute, 
welche  in  der  Lage  sind,  die  Gefahr  zuerst  zu  erkennen,  Alaass- 
regeln  zu  ihrer  Bekämpfung  durch  Erhöhung  der  Discontosätze, 
Einschränkung  der  Credite,  xVnkauf  von  Edelmetallen  u.  s.  f. 
ergreifen  und  so  einen  maassgebeiiden  Einfluss  auf  die  Gestaltung 
der  AVechselcurse  zu  üben. 

Sind  so  bei  der  Ausbildung  unseres  modernen  Credit Avesens 
für  den  Staat  durch  Regulirung  und  Concentrirung  des  Papier- 
geldwesens die  Bedingungen  gegeben,  um  den  nöthigen  Einfluss 
auf  die  Bewegung  der  Edelmetalle  zu  üben,  und  dadurch  die 
allgemeinen  Interessen  zu  schützen,  so  hat  eine  zu  weitgehende 
und  zu  directe  Abhängigkeit  der  Bank  von  den  StaatsgeAA'alten 
doch  sehr  erhebliche  Bedenken.  Die  vollkommen  freie  Dis- 
position über  einen  so  mächtigen  Mechanismus  verleiht  einer 
jeden  Regierung  die  Kraft,  sich  den  übrigen  gesetzgebenden 
Gewalten  gegenüber  in  vielen  Beziehungen  ausser  Controle 
halten  zu  können,  und  für  die  Freiheit  ihrer  Maassnahmen  und 
Entschliessungen  ein  weiteres  Feld  zu  gewinnen,  als  es  mit 
den  Forderungen  und  Bedingungen  wenigstens  des  consti- 
tuionellen  Staatswesens  vereinbar  ist.  Es  sind  dies  schwer 
wiegende  politische  Rücksichten,  Avelche  einer  rein  staatlichen 
Verwaltung  des  Bank-  und  Zettelwesens  entgegen  stehen. 

Schliesslich  sei  der  protectionistischen  AVirkung  des  reinen 
und  gegen  Metallgeld  entwertheten  Papiergeldes,  in  handels- 

iii  (len  verschiedenen  Ländern  und  dergl.  von  Einffuss  sind,  findet  man  sehr 
gut  ausget'dhrt  in  Sc  hüb  1er:  „Die  Lehre  vom  AA^’ochselcurs*'. 
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politischem  Sinne  gedacht.  So  lange  nämlich  die  Preise  der 
Prodncte  mindestens  um  den  Betrag  dt;s  IMsagios  im  Inlaiide 
niedrigor  stellen,  als  sie  vom  Auslande  gegen  ^Metallgeld  bezogen 
werden  können,  wirkt  die  Entwertlmng  der  Valuta  wie  ein 
Schutzzoll,  indem  sie  die  Einfuhr  erschwert,  und  die  Ausfuhr 
erleichtert.*)  Daher  ist  Carey,  der  moderne  Hauptvertretei- 
protectionistischer  Interessen,  ein  so  begeisterter  Anhänger  des 
Greenbacks,  dessen  Wirkung  auf  das  Land  er  mit  der  eines 
erfrischenden  Thaus  vergleicht.**)  und  der  nach  seiner  Ansicht 
in  Verbindung  mit  dem  schutzzöllnerischen  Tarife  es  den  Nord- 
staaten der  Union  allein  ermöglicht  hat.  die  finanziellen  Lasten 
des  Bürgerkrieges  zu  tragen. 

*)  S.  Rau:  „Grundsätze  der  VolksAvirthschaftslehre“.  H.  Aufl.  tSÖO. 
2.  Abth.  pag.  87. 

Carev:  „The  way  to  outdo  England  withont  tighting  her“. 
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Die  Parteien 


in  dem  Bisherigen  haben  wir  die  Beziehungen  darzulegen 
versucht,  in  welchen  die  beiden  Hauptarten  papierner  Umlaufs- 
niittel  fördernd  oder  hemmend  auf  die  wirthschaftliche  Thätigkeit 
der  einzelnen  Gru})pen  der  Gesellschaft  ein  wirken.  Es  ist  nun 
naturgemäss.  dass  diejenigen  Kreise,  deren  Interessen  in  dieser 
Erage  nach  einer  und  derselben  Richtung  hin  liegen,  sich  zu- 
sammen finden  und  zum  Schutze  dieser  ihrer  gemeinsamen 
Interessen  in  dem  ihnen  förderlichen  Sinne  auf  die  Gestaltuinr 
des  Papiergeldwesens  Einfiuss  zu  üben  suchen,  dass  es  also 
aut  diesem  ege  auch  in  der  Papiergeldfrage  zu  Partei- 
bildungen kommt. 

Nun  ist  die  genaue  Erkenntniss  des  Zusammenhanges 
zwischen  der  Gestaltung  des  circulirenden  jMediums  und  dem 
Sondervortheile  des  Einzelnen  ohne  klare  Einsicht  in  die  all- 
gemeinen wirthschaftlichen  Functionen  des  Umlaufsmittels  nicht 
möglich,  und  da  die  Fähigkeit  zu  dergleichen  Erkenntnissen 
auch  in  den  zunächst  betheiligten  Kreisen  keineswegs  eine  weit 
verbreitete  ist.  so  wird  der  Anschluss  an  eine  bestimmte  Partei 
häufig  entweder  ein  rein  instinctiver,  oder  durch  den  Einfiuss 
bestimmter  Auctoritäten  bedingter.  Daher  hat  die  theoretische 
Formulirung  der  betreffenden  Fragen  und  die  Feststellung 
bestimmter  Lelirmeinungen  weitgreifende  Bedeutung  für  die 
Pai'teistellung  der  an  denselben  Interessirten.  Auf  fast  keinem 
Gebiete  der  V<dkswirtlischaftslehre  mangelt  es  aber  mehr  an 
unbezweifelt  sicheren  wissenschaftlichen  Grundlagen,  als  auf 
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dem  der  Lehre  vom  Gelde.  Die  versdiiedeiisten,  zum  Theil 

diametral  entg'egeiistelieiideii  Geld-  und  uameiitlicli  Papier- 
geldtlieorieen  bestehen  selbst  innerhalb  einer  und  derselben 
velkswirthschaftlichen  Schule,  und  es  giebt  kaum  irgeiul  einen 
H iuptsatz  in  dieser  ^laterie,  dessen  völlige  ünrichtigkeit  nicht 
v(  n anderer  Seite  als  zweifellos  liingestellt  würde. 

Bei  diesem  i\[angel  an  allgemein  vei'ständlichen.  klar  er- 
kt  nuten  Grundsätzen,  bei  diesem  Uebei wuchern  controverser 
T'ieorieen  kann  natürlich  von  einer  Parteibildung  nach  präcis 
to.'mulirten  Programmen  nicht  die  Rede  sein.  Die  Gegnerschatt 
in  einer  Hauptfrage,  etwa  der  (quantitativen  Begrenzung  oder 
villigen  Freigabe  der  Emissionen,  schliesst  üebereinst immun g 
in  anderen,  etwa  denen  der  Centralisation  oder  Localisation, 
wHler  aus  noch  ein,  so  dass  es  für  jede  dieser  Hauptfragen 
Pirtei  und  Gegenpartei  giebt,  und  die  Stellung  in  der  einen 
F 'age  der  in  allen  anderen  in  keiner  Weise  präj  udicirt. 

Die  Schwierigkeit  der  Parteinahme  wird  noch  erhöht  durch 
diä  Complexität  der  Natur  der  Geldfunctionen,  und  die  Diver- 
si  ät  der  Tnteressenkreise,  in  der  diese  die  Einzelnen  berühren, 
die  nicht  nur  Producenten,  sondern  auch  gleichzeitig  Consumenten. 
0(  .er  in  vielen  Fällen  nicht  blos  industrielle  Unternehmer,  sondern 
g eichzeitig  auch  Besitzer  flüssiger  verleilibarer  Oapitalien  sind, 
u s.  w.  Eine  Deduction  der  Gesammtforderungen  einer  Partei 
a IS  wenigen  bestimmten,  fundamentalen  Grundsätzen,  wie  sie 
a if  einzelnen  Gebieten  der  politischen  Parteibildung  wohl  möglicli 
i>t,  wird  also  in  der  Papiergeldfrage  nicht  erwartet  werden 
dirfen.  es  kann  vielmehr  nur  eine  Dai-stellung  ihier  haupt- 
siLchlichsten  Formnlirungen  gegeben  werden. 


kt 


Capitel  I. 

1 Me  iF*ai*teien  Her*  Conti'aetion  and 

Expansion. 

Wir  haben  gesehen,  dass  ein  Hauptgesichtspunkt  für  die 
T e.ststellung  der  Interessen  weiter  Ges(dlschaftskreise  in  der 
I apiergeldfrage  der  Einfluss  des  Papiergeldes  auf  den  Wertli 
d;>s  Geldes  überhaupt  wai-.  Alle  diejenigen,  welche  vei'inöge 
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ilirer  ökonomischen  Lage,  entweder  als  Besitzer  flüssiger  Leih- 
capitalmn,  oder  als  solche,  welche  auf  den  Bezug  fester,  in- 
variabler Einkommen  in  Gestalt  vonGehältern,  Reuten,  Pensionen 
u.  dgl.  angewiesen  sind,  oder  welche  aus  lange  währenden 
Contracten  Rechte  auf  Leistungen  von  flxirten  Gelebeträgen 
haben,  und  durch  sinkenden  Geldwerth  Einbussen  erleiden, 
tinden  also  ihre  Interessen  in  denjenigen  Parteien  vertreten, 
welche  in  der  Papiergeldfrage  den  Standpunkt  der  Contraction 
vertreten.  Dieser  Parteistandpunkt  geht  von  der  Voraussetzung 
aus,  dass  die  Vermehrung  der  Umlaufsmittel  überhaupt  herab- 
drückend  auf  den  Geldwerth  wirke,  und  dass  die  Folge  der 
Vermehrung  des  Papiergeldumlaufs  eine  Verdrängung  des  i\le- 
tallgeldes,  dadurch  eine  Entwerthung  des  Papiergeldes  ur.d  eine 
allgemeine  Preissteigerung  sein  müsse. 

Was  die  erste  Wirkung  betrifft,  so  ist  diese  zuzugeben. 
Allerdings  betinden  wir  uns  mit  diesem  Zugeständniss  im  AVider- 
spriiche  mit  den  seit  Hume  von  den  bedeutendsten  A olkswirthen 
angenommenen  Gesetzen  über  den  Einfluss  der  Geldmenge  aut 
den  Zins.  Gegen  die  einseitige  Ueberschätzung  welche  das 
Geld  bei  den  Alercantilisten  gefunden  hatte,  erfolgte  eine  Reaction 
deren  erster  bedeutende]*  A^erti’eter  der  scharfsinnige  Hume  war, 
der  nun  die  Lehre  aufstellte,  dass  die  grössere  oder  geringere 
Ai  enge  des  Geldes  ohne  jede  Bedeutung  sei,  da  die  AAbiai*en- 
preise  sich  immer  proportional  der  Geldmenge  änderten.'^)  Nach 
Humes  Lehrmeinung  wohnt  dem  Gelde  ein  eigener,  iimerer 
AVerth  nicht  bei,  derselbe  ist  vielmehr  nur  ein  eingebildeter 
(tictitiuus),  aus  menschlichem  Uebereinkommen  entspringender. 
Sonach  müsse  niicli  die  Höhe  des  Zinssatzes  vollkommen  unab- 
hängig von  der  Alenge  des  Geldes  sein. 

Hoher  Zins,  sagt  Hume,  entsteht  aus  drei  Umständen: 
grosser  Xachfrage  nach  Darlehen  (borrowing),  unzureichendem 
Reichthum  zur  Befriedigung  dieser  Nachfrage,  und  grossen  Ge- 
winnen aus  dem  Handel.  Alle  diese  Umstände  seien  ein  klarer 
Beweis  von  geringem  Fortschritte  des  Handels,  aber  nicht  von 
der  Seltenheit  von  Gold  oder  Silber.  Die  Umstände,  welche 
einen  niedrigen  Zinsfuss  bedingen,  seien  die  umgekehrten**). 

*)  Hume:  .,0t  money“,  iu  deu  politkai  discourses.  175:d.  pag.  41. 

**)  Hume;  „Üt  iutevest“,  iu  deu  political  discourses.  1753.  pag.  (54. 
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niese  Tlienrie,  Avelelie  Adaiii  Smitli  dureliaus  y.w  der  S('i- 
iiig'eii  inaelitc*).  wolidie  von  Uieardo  edeiilalls  aii^e]ioiinii<Mn*\ 

11  ul  seitdem  die  lieiTsrlu'iidc'  <?(ddiel)eii  ist.  ('iits|uiniit  aus  eiiu'r 
u is'euiigiMideu  Krkeimtuiss  von  der  Hedeutuu«’  und  A\  irksam- 
kdt  des  (leides.  Es  ist.  wie  Hermami  rieliti^-  bemerkt,  eine 
Folge  des  Flifers  gegen  das  Mei'eantilsystem.  wenn  A ieb'  Fddirift- 
sieller  den  Uienst  des  (leides  oder  seine  eigmitliidie  Antziing 
so  sehr  in  den  Hintergrund  stellen,  dass  sie  beliaii[)ten.  es  sei 
a i sieh  gar  nieht  productiv  zn  verwmiden.  und  dmdi  (wie  Adam 
Mnith)  unter  andern  bei  der  Lehre  vom  Fapieigidde,  das  (Jehl, 
d IS  nun  zn  Aukäiiten  im  Auslande  disponibel  wird,  als  Znwach.s 
/Um  Aationaleapital  betrachten***). 

Das  Geld  ist  als  Circiilationsmittel  nieht  nur.  wie  Hume 
C'  nennt,  das  ()el.  welches  die  Bewegung  der  Bäder  des  Han- 
clelsgetriebes  leichter  und  sanfter  macht  y),  es  ist  auch  iihdit. 
rach  Ad.  Smith's  Bilde,  nur  das  grosse  Bad  des  UmlaufsjY). 
sondern  es  ist  als  Theil  der  Productionsinascliiiierie,  ein  niitai- 
leitendes  und  producirendes  Glied  derselben.  AA’enn  also  durch 
''Vermehrung  dieses  Theils  der  älaschinerie  das  Angebot  des- 
> eiben  ein  vergrössertes  ist,  und  die  Beschaffung  desselben  mit 
lieber  Windung  eines  geringeren  'Widerstandes  erreicht  werden 
] Latin,  so  muss  schon  nach  dem  Gesetze  von  Angebot  und  Aach- 
Jrage  der  für  seine  Autziing  gezahlte  Preis  si(di  erniedrigen. 
b)ie  Yermehrung  der  Geldmenge  durch  Ausgabe  von  Papiergeld 
muss  also  ähnlich  wie  die  erleichterte  und  billigere  Gewinnung 
der  Edelmetalle  durch  Verbesserung  der  berginänidschen  Flülfs- 
niitel  oder  durch  grössere  Ergiebigkeit  der  Minen,  die  Tendenz 
iahen,  ermässigend  auf  den  Zinsfuss  zu  wirken. 


*)  Veigl.  Adam  Smith;  „Ueher  die  (fidlen  dos  A'olkswuhlstioides“. 
Seu  bearbeitet  von  I)r.  C.  AV.  Asher.  iKiil.  1.  Bd.  pag.  .'Ms. 

**)  „It  is  so  with  respeet  tu  tiie  iiiteresl  ol  money,  it  is  not  regulateil 
I3J-  the  rate  at  whieh  llie  Bank  will  lend,  wlietber  it  be  .A,  d,  ur  .'5  per  eeiit, 
t)ut  bv  the  rate  of  profity,  whieh  can  be  made  by  the  employmeiit  of  eapital, 
and  which  is  totally  independaiit  of  the  qiiantity,  or  ui'  the  value  uf  money“. 
Ricardo  principlet-,  ca]!.  il7  on  currency  aml  banks. 

***)  Hermann:  ..Staatswirthschat'tliche  Untersuchungen“.  2.  Auli.  1<S70. 

liag.  548. 

7)  Huuie:  „Of  money,  political  discourses“.  pag.  4(5. 

77-)  Ad.  Smith:  „A’olkswohlstand“.  1.  Bd.  pag.  280. 
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Die  d’hatsache,  dass  vermehrter  Geldumlaut  und  niediiger 
Zinssatz  mit  einander  in  Verbindung  stehen,  hat  auch  von 
denen  zugestanden  werden  müssen,  welche  auf  dem  Boden  der 
Unme'schen  Zinstheorie  stehen.  So  erkennt  Stuart  Mill  an. 
dass  sowohl  in  England,  wie  in  den  meisten  Handelsstaaten 
eine  Vermehrung  des  Geldes  stets  die  W'irkung  zu  haben  sdieine, 
den  Zinsfuss  herabzudriicken.  Aber,  sagt  er,  diese  A irknng 
sei  eben  nur  eine  scheinbare,  da  mit  einer  solchen  Vermehrung 
fast  immer  etwas  zusaminentreffe.  Avas  diese  Tendenz  habe.  Das 
von  Bankhäusern  hergegebene  (deld  werde  nämlich  ^ alles  mit- 
telst Darlehen  in  Umlaut  gebracht.  Dieselbe  ()peratioii,  welche 
das  Geld  vermehre,  vermehre  demnach  auch  die  Darlehen  oder 
das  Capital,  welches  Anlegung  sucht:  das  Geld  werde  im  Grunde 
nur  zu  dem  Behüte  vermehrt,  um  die  Darlehen  zu  vermehren. 
Obschon  nun  jene  Emittirungen  als  Geld  keinen  Einffuss  aut 
den  Zinsfuss  hätten,  so  hätten  sie  ihn  als  Darlehen  ln  soweit 
daher  eine  Erweiterung  oder  Beschränkung  des  Papiergeldes, 
wenn  dieses  aus  Banknoten  besteht,  stets  auch  eine  Ei’Aveite- 
rung  oder  Beschränkung  des  Credits  sei,  werde  eine  solche 
Untersclieidiing  selten  gehörig  gemacht  zwischen  den  Wirkungen, 
welche  jenem  Vorgänge  im  ersteren,  und  welche  ihm  1111  letz- 
teren Ciiaracter  zukommen.  Man  schreibe  demnach  den  Bank- 
noten in  ihrer  Eigenschaft  als  Geld  Wirkungen  zu,  die  sie  nur 

als  Darlehen  hervorbräcliten*).  _ 

Für  unsere  Frage  genügt  in  Bezug  aut  die  Parteibildung 

das  zugestandene  Factum,  dass  der  Geldwerth  bei  ^ ermelirung 

der  umlaufenden  Aoteiimenge  sinkt,  und  die  daraus  hergeleitete 

Forderung  der  Betreffenden,  die  Höhe  dieser  Emissionen  .lurcli 

gesetzliche  Bestimmimgcn  zu  beschränken.  Die  Erreichung 

diese'.  Zweckes  ist  auf  verschiedenen  AVegen  angestrebt  worden. 

Der  bekannteste  ist  der  in  England  durch  die  Peelsacte  vom 

Jahre  1844  einceschlagene  der  sogenannten  Contingeiit iriing 

des  Notenumlaufs  als  practisciier  Gonsequenz  des  currency 

principle.  Dieses  Princip  geht  von  der  Voraussetzung  aus.  dass 


*)  John  Stuart  Mill:  „GrmuUätze  der  politisclieu  Oeeuuomie“.  Ueber- 
setzt  vou  A.  Soetbeer.  1852.  2.  Bd.  pag.  lOlff. 
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j ^(le  in  Verkeil]-  gesetzte  Note  einen  gleirhen  Betrag  ^Metallgeld 
ausser  Landes  treibe,  da  nur  eine  bestimmte  Geldmenge,  und  zwar 
( iejenige,  welche  ohne  das  Vorhandensein  von  Banknoten  aus 
(er  natürlichen  Vertheilung  der  Edelmetalle  auf  die  einzelnen 
Jiänder  nach  dem  Stande  ihres  Handels  und  ihrer  AVohlha- 
1 enheit  sich  ergeben  würde,  in  einem  bestimmten  AVirthschafts- 
gebiete  umlaufen  könne.  Es  müsse  also  nothwendig,  wenn  das 
rmlaufsmittel  eines  Landes  aus  Geld  und  Banknoten  besteht, 
( afür  gesorgt  werden,  dass  die  Gesammtmasse  dieser  Lmlaufs- 
iiittel  sich  stets  so  verhalte,  als  wenn  die  Circulation  nur  aus 
]IIetallgeld  bestände.  Wenn  nach  dem  Stande  des  internatio- 
1 alen  Handels  diese  Menge  im  sogenannten  reinen  Geldsysteme 
Geh  verringern  würde,  d.  h.  wenn  Edelmetall  abströme,  so  müsse 
flieh  durch  die  entsprechende  Verringerung  des  Banknotenum- 
liufs  eine  Einschränkung  der  Circulation  vorgeiiommen  werden. 
Da  der  AVertli  des  Geldes  von  seiner  Menge  abhänge,  so 
1 omme,  wenn  dieser  AVerth  im  gemischten  Systeme  stets  der- 
selbe sein  solle  wie  im  rein  metallischen,  alles  darauf  an.  Ein- 
liclitungen  zu  treffen,  die  bewirken,  dass  das  gemischte  Geld- 
-'vTseii  immer  den  gleichen  Belauf  habe,  und  dieselben  Schwan- 
Lungen  in  der  Alenge  des  Geldes  erfahre,  wie  auch  das  rein 
netallische  thun  würde*).  Um  nun  den  Votenumlanf  diesen 
Grundsätzen  gemäss  zu  regeln,  wurde  die  Trennung  der  Bank 
-ton  England  in  zwei  gesonderte  Abtheilnngen,  das  Bankdepar- 
tement und  das  Departement  der  Notenausgabe,  verordnet,  und 
iesgesetzt,  dass  das  letztere,  nachdem  ihm  in  verschiedenen 
Staatsscliuldcertificaten  der  Betrag  von  14  Alillionen  Pf.  Sterl, 
(der  sich  seitdem  auf  14,475  Mill.  erhöhte)  überwiesen  war, 
IDnkiioteu  über  diesen  Betrag  hinaus  nur  im  Austausche  gegen 
baares  Geld  ausgeben  dürfe.  Der  Betrag  des  durch  Baargeld 
1 icht  gedeckten  Notenumlaufs  wird  dui-ch  diese  Alaassnahme  also 
auf  eine  constante  Summe  beschränkt,  und  es  soll  dadurch  das 
(Teldwesen  des  Landes  sich  in  gewissermassen  automatischer 
Veise  reguliren  und  der  AVerth  des  circulirenden  Alediums  in 


*)  Wagoer:  „Geld-  mid  Credittheurie“.  pag.  8S. 
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keiner  anderen  A\’^eise  sich  ändern,  als  dies  auch  nach  dem 
Spiele  von  Angebot  und  Xachfrage  im  internationalen  Ahu  kehre 
der  Fall  sein  würde,  falls  nur  Edelmetall  den  Austausch  ver- 
mittelte; zugleich  soll  dadurch  die  stete  Einiösbarkeit  der  Noten 
garantirt,  und  ein  Disagio  desselben  unmöglich  gemacht  werden, 

Die  theoretischen  Grundsätze  und  AMraussetzungen  der 
Currenev-Partei  sind  von  den  namhaftesten  Auctoritäteii , wie 

C' 

Tooke,  Fullarton,  Alill,  in  Deutschland  namentlich  von  AVagner 
geprüft  und  widerlegt  worden.  Die  Geschichte  hat  andererseits 
gezeigt,  dass  die  practische  AVirksamkeit  der  Peels-Acte  in 
kritischen  Zeiten  eine  directe  Gefahr  für  Handel  und  A^rkehr 
in  sich  schliesst,  so  dass  immer  dann  ihre  Suspension  erfor- 
derlich wurde,  wenn  sich  die  Gedeihlichkeit  ihrer  AA  irkungen 

/ 

am  meisten  hätte  erweisen  müssen.  Nichtsdestoweniger  ist  die 
Oontingentirungspartei  auch  heute  noch  eine  zahlreiche  und 
mächtige,  und  die  Forderung  der  Beschränkung  der  Notenaus- 
gabe durch  gesetzliche  A'erorduung  wird  auch  von  sonstigen 

Gegnern  der  currenc}-  Docti’in  verfochten. 

So  ist  selbst  ein  so  grundsätzlicher  Antagonist  der  Theorieen 
der  Peelsacte,  wie  Alacleod,  der  Ansicht,  dass  durch  Gesetz 
für  eine  mechanische  Reguliruiig  des  Banknotennmlaufs  nach 
dem  Baarbestande  gesorgt  werden  müsse.  Geld  und  Banknoten, 
oder  nach  Alacleod's  xA.usdrucke,  Capital  und  Credit,  müssen 
seiner  Aleinung  nach  in  einem  gewissen  A erhältnisse  zu  eiu- 
ander  stehen,  und  so  regulirt  sein,  dass  sie  immer  zu  gleicher 
Zeit  abnehmen  und  zunehmen,  da  das  eigene  Interesse  der  Bank 
sie  nöthige,  den  Betrag  der  von  ihr  ausgegebenen  Schuldver- 
schreibungen auf  Lieferung  von  Geld  (^securities  for  money) 
einzuschränken,  wenn  ihr  Geld  entzogen  wird,  und  da  sie  diese 
Verpflichtungen  ausdehnen  könne,  wenn  ihr  Geldvoi’rath  wachse. 
Er  sucht  aber  diesen  Zweck  auf  einem  anderen  AA>ge  als  dem 
der  Peelsacte  zu  erreichen.  Die  Fixiriing  eines  ziffenuässigeu 
Betrages  der  zulässigen  Papiergeldausgabe  hält  er  für  eiu  talsches 
und  verderbliches  Princip,  die  einzige  richtige  Methode  der  Regn- 
lirung  des  Notenumlaufs  besteht  seiner  Ansicht  nach  nicht  in  der 
quantitativen  Begrenzung  der  ungedeckten  Emission,  sondern  in 
einer  gesetzlichen  Bestimmung  über  die  Erhöhung  der  Zinsminima 
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11  ich  Verliältniss  der  Abiiiilime  des  13am'Voirallis*.)  Dadurch 
st  11  erreicht  werden,  dass  dein  Lande  dei'  für  den  ^"erkehr  er- 
fu'derliche  Metallbetrag  niemals  entzogen  werden  kann  und  dass 
1)1 ‘i  Abnahme  des  Metallvorraths  auch  stets  in  sich  selbst  regii- 
li 'ender  Weise,  eine  Contraction  des  Xotennmlanfs  eintritt. 

Dasselbe  Ziel  der  Einschrätikniig  des  ungedeckten  Xoten- 
n nlaiifs  erstrebt  auf  mehi-  indirectem  Wt'ge  das  neue  deutsche 
JLiiikgesetz  durch  Festsetzung  der  liinfprocentigen  Notensteuer, 
> ach  § n dieses  Gesetzes  soll  der  durch  Metall  nicht  gedeckte 

I'  otenumlauf.  soweit  derselbe  die  Höhe  von  o85  Millionen  IMark 

/ 

übersteigt,  eine  Steuer  von  fünf  Procent  an  die  Peichscasse  ent- 
r eilten.  Der  Zweck  dieser  Massregel  ist,  wie  die  Motive  sich 
aisdrücken,  der,  dass  durch  das  Gesetz  auf  eine  Verminderung 
d 'S  ungedeckten  Xotenumlaufs  hingewirkt,  und  dafür  Sorge  ge- 
t 'agen  weiden  soll,  dass  derselbe  sich  regelmässig  innerhalb 
e ner  Grenze  halte,  welche  die  Befriedigung  des  legitimen 
A erkehrsbedürfnisses  sichert,  und  die  an  eine  Ueberfüllung  des 
i\  arktes  sich  knüpfenden  Gefahren  ausschliesst.  Es  ist  also 
dasselbe  Ziel,  welches  sich  die  Peelsacte  vorsetzt,  nur  hat  man 

*")  Nach  seinem  Vorschläge  soll: 
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dadurch,  dass  man  die  Ueberschreitung  der  Coiitingeiitii ungs- 
zilfer  nicht  absolut  verbieten,  sondern  für  diesell)e  gewisser- 
maasseii  einen  Prohibitiv-Discontosatz  gesetzlich  einführeii  will, 
sich  der  Nothwendigkeit  zu  überhebeii  gesucht,  in  Zeiten,  welche 
die  iimehaltung  der  tixirteii  Grenze  doch  unmöglich  machen, 
iedesmal  eine  Ausserkraftsetzung  der  bezüglichen  gesetzlichen 

Bestimmungen  eintreteii  zu  lassen. 

Weiter  noch  als  diese  Paitei  der  Coiitingentirung  gehen 

die] eiligen,  welche  die  Ausgabe  von  durch  Edelmetall  nicht  ge- 
deckten Geldzeichen  übeihanpt  nicht  zulassen  wollen,  und  t\ eiche 
man  jüngst  scherzweise  die  Partei  der  IMetalltemperanzlei  ge- 
nannt hat.  Dieselben  gehen  von  der  Ansiclit  aus,  dass  die 
Emission  ungedeckten  Papiergeldes  an  und  für  sich  eine  unbe- 
rechtigte Vermehrung  der  rmlaufsmittel  sei.  dass ^ sie  daher 
unter  allen  Umständen  noth  wendiger  weise  den  Export  des 
.Metallgeldes  befördere,  eine  allgemeine  Steigerung  der  M aaren- 
preise,  und  Entwerthung  der  Valuta  zur  Ftdge  habe.  Das  Geld 
welches  die  Bank  durch  solche  Emissionen  so  zu  sagen  schlage, 
sei  nur  lingirtes  Geld,  und  die  Vermehrung  der  Münzmasse 
durch  solches  lingirtes  (.ield  übe  die  nämlichen  A\  irkungen  aut 
die  Preise,  wie  deren  Vermehrung  durch  gefälschtes  Geld.  Alle 
I,ohnarbeiter,  sagt  Cernuschi,  alle  Beamten,  alle  diejenigen 
welche  lixes  Einkommen  beziehen,  sind  also  dabei  interesMit, 
dass  man  kein  neues  Gold  entdecke,  dass  man  das  Geld  nicht 
fälsche,  dass  man  aufhöre  tingirtes  Geld  zu  schlagen  (de  trapper 

de  lür  suppose)^Ü 

Lngedecktes  Papiergeld  sei  aber  auch  verweltlich,  wegen 
der  socialen  Ungerechtigkeit  die  es  übe;  das  Monopol  gewisser 
Anstalten,  sich  zinslosen  Credit  durch  Ausgabe  papierner  Geld- 
zeichen 7U  verschatfen,  welche  der  haaren  .Münze  gleichgestellt 
sind  ohne  einen  dieser  ähnlichen  selbständigen  M erth  zu  lialien, 
gehöre  mit  zu  jenen  bedeutenden  Bevorzugungen  der  besitzenden 
Oassen,  welclie  noch  heute  in  den  meisten  Ländern  bestehen, 
und  deren  Bekämpfung  das  Korn  Wahrheit  im  Socialismus  sei, 
welches  ihm  Kraft  gebe**).  — Wir  haben  die  Berechtigung 


*)  Cernuschi:  „3Ieciuii(iue  de  1 ecliange“,  pag.  218. 

♦)  Geffkeii:  „Das  Deutsche  Reich  und  die  Bankfrage“.  1873.  pag.  11. 
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(I  eses  letzteivii  Gesichtspunktes  bei  Besprechung-  der  sucialeu 
1 iteiesseu  aueikaimt.  Dennoch  ei  scheint  die  Foigerung,  dass 
die  Ausgabe  metalllisch  nicht  gedekter  Banknoten  deshalb  über- 
haupt nieht  zugelasseii  werden  solle,  nicht  begründet.  INIan  kann 
e )en  bei  lieguliruiig  des  Papiergeldwesens  der  Forderung  socialer 
(:  erechtigkeit  genügen,  ohne  auf  die  wirthschaftlichen  Yortheile 
(Dsselben  von  vurneherein  verzichten  zu  müssen,  zumal  das 
l nzntretfeude  der  übrigen  Argumente  dieser  Partei  bezüglich 
(Fr  Begünstigung  des  Metallexports,  der  Entwerthiing  der 
^ aluta,  u.  s.  w.  für  die  Banknote  wenigstens  nachgewiesen 
erden  kann.  In  Bezug  auf  die  Ausgabe  uneinlösbaren  Papier- 
gddes  allerdings  wird  man  auch  von  unserem  ytandpuekte  aus 
d e Tendenz  dergleichen  Wirkungen  zu  erz(nigen.  zugeben  müssen, 
u id  der  Forderung  nach  Beseitigung  oder  Beschränkueg  des- 
s(  Iben  auf  einen  möglichst  geringen  Betrag,  ihre  Berechtigung 
n cht  versagen  können. 

Die  eigentliche  Grundlage  allor  contractionistischeii  Partei- 
Ifchren  ist  die  Theorie,  tvelche  namentlich  Adam  Smith  ent- 
A\ickelt,  indem  er  davon  ausgeht,  dass  eine  Bank  einem  Kauf- 
manne, oder  einem  Unternehmer  irgend  einer  Art  niemals  mehr 
ii  Papiergeld  vorschiessen  dürfe,  als  dieser  sonst  genöthigt  sein 
würde,  unbenutzt  in  baareni  Gelde  liegen  zu  lassen  um  vor- 
k)inmende  Forderungen  zu  bezahlen;  da  nur  in  diesem  Falle 
das  ausgegebene  Papiergeld  den  Werth  der  edlen  .Metalle  nie 
ü )erschreiten  könne,  die  sonst,  wenn  es  kein  Papiergeld  gäbe, 
in  Umlauf  sein  wmrden,  d.  h.  diejenige  ]\Ieiige,  w'elche  dei’  Geld- 
u nlauf  des  Landes  becpiem  zu  absorbireii  und  zu  beschäftigen 
v'rmöge*).  Er  vergleicht  den  Geldumlauf  eines  Landes  mit 
einem  Canale,  der  durch  ein  bestimmtes  (^)uantum  Flüssigkeit 
gl ‘füllt  werde.  Sobald  der  Umlauf  über  dieses  (^iuantum  hinaus 
wrmehrt  Averde,  müsse  noth wendig  dasjenige,  Avas  man  über 
d<  n Bedarf  in  diesen  Canal  hineingeschültet  habe,  überiliessen, 
und  zw-ar  Avürde,  da  das  Papiergeld  nicht  in  das  Ausland 
tii essen  könne,  der  inländische  Umlaufscanal  mit  der  ent- 
s]  rechenden  Summe  Papier  statt  des  ausslrömenden  Edelmetalls 
g<  füllt  Averden**).  Horn,  indem  er  in  seiner  geistvollen  Weise 

*)  Ad.  Smith:  „Vulkswohlstaud".  Bd.  1.  pag.  2!»3. 

**)  Ad.  Smith:  „Volkswohlstand*-.  Bd.  1.  pag.  282. 
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die  Voraussetzungen  dieser  Smith'schen  Deduction  prüft,  und 
ihre  Indialtbarkeit  nadiweist.  bemerkt  hierzu,  dass  bei  der.  im 
Gegensätze  von  Smith  supponirten  plötzlichen  Vermehrung  des 
Notenumlaufs  stehenden,  in  Wirklichkeit  nur  allmälig  eintre- 
tenden ErAveiterung  der  Circulation.  Aveder  ein  Uebermaass.  noch 
ein  Austreten  stattfinden  müsse.  Das  Bett  werde  sich  unmerklich 
erweitern  und  vertiefen.  Der  Canal  des  Geldumlaufs,  sagt  ei 
trettend,  hat  keinen  Asphaltgrund,  und  keine  Granitufer.  Er 
ist  ausdehnungsfähig,  und  dies  im  höchsten  Grade  ). 

Es  ist  der  Fehler  der  gekennzeichneten  contractionistischeii 
Anschauungen,  dass  sie  die  recht  eigentlich  productive  Kraft 
des  Geldes,  die  Möglichkeit  der  Hervorbringung  neuer  AVerthe 
und  die  Steigerung  der  Intensität  der  vorhandenen  Production 
durch  die  Erhöhung  und  Beschleunignng  der  ^Möglichkeit,  die 
Producte  in  fiüssige  Mittel  umzusetzen,  entAA'eder  überliaiii)t 
leugnet,  oder  nicht  gebührend  in  Rechnung  zieht,  und  das  Geld 
nui^  als  einen  todten,  keinen  directen  und  allgemeinen  Nutzen 
abwerfenden  Vorrath  (dead  stock  bei  Ad.  Smith)  betrachtet.  -- 
A\Mhrend  die  passiven  Interessen  in  der  Papiergeldfrage 
ihren  Standpunkt  in  den  Parteien  der  Einschränkung  zur  Gel- 
tung zu  bringen  suchen,  Ifildet  die  A ertretung  der  ActiA"-Intele^^en 
Parteien  expansionistischer  Tendenz.  Dem  Handel  und  der 
Industrie,  den  emittirendeii  Instituten  selbst,  dem  Staate  als 
AVrtreter  fiscalischer  Interessen  billigt  die  freie  BeAveglichkeit 
in  der  Papiergeldemission  directe  Förderung  ihrer  Sondei  vor- 
theile, und  soweit  nicht  andere  Rücksichten  für  diese  Interessen 
ein  Gegengewicht  bilden,  ist  der  Standpunkt,  den  sie  in  dieser 
Frage  einnehmen,  ein  der  Ausdehnung  der  Emissionen  zugethaner. 
Nicht  die  Unveränderlichkeit  des  GeldAverthes  ist  das  von  Handel 
und  Industrie  erstrebte  Ziel,  sondern  die  leichte  Zugänglichkeit 
flüssiger  Umlaufsmittel;  die  Möglichkeit,  bei  gestdgertem  AVr- 
kehre  auch  in  erhöhtem  Maasse  sich  dieses  Hültsmittels  zu 
bedienen  und  nicht  durch  Errichtung  mechanischer  Schranken 
in  seiner  Benutzung  gehemmt  zu  sein,  entspricht  am  meisten 

der  Förderung  ihrer  speciellen  Interessen. 

Die  Forinulirung  der  Parteiforderungen  dieser  Kreise,  Avie 


**)  Horn:  „Bankfreiheit“.  pag  2.').-'). 


sie  sich  in  neuerer  Zeit  naiiientlicli  ini  Gegensätze  zu  den  Tjelu'en 
der  Curreucy-Sclinle  ausg'el'ildet  liahen,  findet  sich  incksiclitlich 
der  Banknotenausgabe  haui)tsäclilich  in  der  Theorie  der  sog. 
h inkinässigeii  Deckung. 

Gegen  die  Annahme  der  (hirreiicy-Tlieoretiker  von  der 
8:eigerung  der  Waareninvise  durch  \ erinelirung  des  Noten- 
u nlaufs  hat  dAoke  den  Nachweis  geführt,  dass  eine  solclie 
S:eigerung  fhatsächlich  nirht  eintrete,  dass  diese  vielmehr  stets 
d irch  die  veränderten  Veihcältnisse  von  Angebot  und  Nachfrage 
bnlingt  sei.  und  eine  Erhöhung  des  Nofemimlaufs  im  Allgemeinen 
li  cht  als  die  l'rsache.  sondern  als  die  Folge  hoher  AVaaien- 
p/eise  angesehen  rverden  müsse*). 


Die  Untersuchungen  ergaben,  dass  die  Menge  der  für  ein 


I and  erforderlichen  T'mlanfsmittel  überhaupt  keine  feststehende 
G rüsse  sei.  dass  dieselbe  vielmehr  durch  die  Ausdehnung  des 
Credits.  durch  Yeränderung  der  Umlanfsgeschwindigkeit  des 
G eldes,  durch  Einführung  verbesserter  Zahl-  und  Abrechnungs- 
n.ethoden  u.  dgl.  m.  die  mannigfachsten  ^Yränderungen  erleide, 
bodann  zeigte  Eullarton.  dass  die  Voraussetzung  der  enrreucy- 
Iioctrin.  wonach  jedes  Ein-  und  Abströmen  von  Edelmetall 
unmittelbar  den  Geldumlauf  in  der  entsprechenden  GVeise  ändere, 
dass  also  ein  Abströmen  von  Edelmetall  gleichbedeutend  mit 
einer  Verringerung'  der  L mlaulsmittel  s(d.  thatsächlich  nicht 
7Utretfe.  indem  innerhalb  eines  Volkshaushalts  stets  sehr  erheb- 
1 che  Baarvorräthe  aufgehäuft  seien,  weh  he  als  Reserven  u.  dgl. 
gusserhall)  des  Umlaufs  ständen.  Aus  diesen  Von'äthen  und 
1 icht  unmittelbar  aus  der  Circulation  winden  zunächst  die  zur 
Bewerkstelligung  internationaler  Zahlungen  nöthigen  Edelmetall- 
1 leiigen  entnommen,  und  es  sei  klar,  dass  eine  Einwirkung  der 
j ngehäuften  und  in  Verwahrnng  gehaltenen  Geldsummen  auf 
die  Preise  ganz  unmöglich  sei**).  Danach  werde  die  Forderung, 
l ass  bei  jedem  Ausströme]i  von  iMetall  eine  Einziehung  des 
gleichen  Betrages  von  Noten  erfolgen  müsse,  um  die  Einwirkung 


*)  Vgl.  z.  B.  die  TJntersuclumgen  üher  die  'Waareuiireise  in  der  Perindo 
M)n  1H3;5  — 18;57  in  Tooke:  ,,A  History  of  ])ri(es  .and  of  tlie  of  cir- 

lulation“.  London  tSdS.  vol.  TT.  pag.  ;W3Tt. 

**)  Fnllarton:  „( )n  tlie  regnlation  of  cnrveni  ies"  jiag.  71— 71,  T30  14i', 

i.  bei  Mill:  „Grundsätze“.  L>.  Bd.  pag.  PJtff. 
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auf  die  Preise  als  Folge  der  Veränderung  des  Nurmalbetrages 

des  Geldumlaufs  zu  paralysiren  hinfällig. 

Als  die  aus  der  Natur  der  Note  und  ihres  Fmlatifs  sich 
ergebende  Bedingung  ihrer  Sicherheit  wurde  vieimehi',  nachdem 
die  mechanische  Begrenzung  des  Emissionsbetrages  als  un- 
berechtigt zurückgewieson  worden  war.  nur  die  Nothwendigkeit 
aufgestellt,  dass  sie  jederzeit  gegen  Baar  eingelöst  werde,  und 
eine  ausreichende  Gewährleistung  dieser  Möglichkeit  sei  vor- 
handen. wenn  nur  die  Bank  ihre  Noten  nicht  anders  als  gegen 
leicht  realisiihare  Activa.  also  voi nehinlich  gegen  legitime 
Geschäftswechsel  von  möglichst  kurzer  ^ erlallfrist  ausgebe. 
Bei  Erfüllung  dieser  Bedingung  habe  die  Bank  es  stets  in  ihiei 
Hand,  wenn  starke  Ansprüche  an  ihren  Baarbestand  gestellt 
würden,  durch  Einziehung  ihrer  Activa  und  durch  Beschränkung 
und  Vertheuerung  der  von  ihr  gewährten  Credite,  ihren  Vorrath 
von  Edelmetall  in  erforderlichem  Maasse  zu  verstärken  und  ihre 
Emission  zu  vermindern,  um  dadurch  die  Einlösbarkeit  der 
umlaufenden  Noten  aufrecht  zu  erhalten. 

Es  ist  einleuchtend,  wie  viel  mehr  Handel  und  Industrie 
ihren  Vortheil  bei  einer  Ordnung  des  Notenumlaufs  nach  diesem 
Princip  der  bankmässigen  Deckung  finden,  als  bei  der  Con- 
tingentirung.  Denn  jetzt  ist  die  Bank  in  der  Lage,  ihre  Emis^ion 
zu  expandiren,  wenn  die  Belebung  des  Verkehrs  dies  erfordert. 
Während  die  Contingentirung  die  Bank  auch  in  Zeiten  lebhafter 
G eschäftsthätigkeit  verhindert,  ihren  ungedeckten  Notenumlauf 
zu  erhöhen,  und  sie  dadurch  nöthigt  ihrer  Geschäftsthätigkeit 
Schranken  aufzuerlegen,  welche  durch  die  Natur  und  Sicherheit 
der  an  sie  gestellten  Creditforderungen  nicht  bedingt  sind,  ist 
ihre  Wirksamkeit  bei  einer  eintretenden  ungünstigen  Wendung 
namentlich  der  internationalen  Handelsverhältnisse,  von  geradezu 
schädlichem  Einflüsse.  Der  Umstand,  dass  der  Baarvorrath  ab- 
nimmt, wirkt  auf  den  ganzen  Handel  lähmend,  da  die  Bank 
nun  ihre  Discontosätze  so  lange  erhöhen  muss,  bis  wieder  das 
zur  vollen  Deckung  des  im  inneren  Verkehre  nothwendigen 
Notenumlaufs  erforderliche  Edelmetall  vom  Auslande  eingeströmt 
ist.  Tn  Zeiten  der  Krisis  und  allgemeinen  (3rediterschwerung, 
wo,  wie  Roscher  in  der  schönen  Abhandlung  über  Absatzki  isen 
sagt.  Jedermann  bei  jedem  Andern  Zahlungsunfähigkeit  voraus- 
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setzt,  wo  eine  Menge  von  Creditlmndlnngen  die  sonst  als  Geld- 
surrogat dienen,  geradezu  Wegfällen,  so  dass  eine  solche  Ebbe 
in  den  Canälen  der  Circulation  sclion  an  sich  iin  Stande  wäre, 
ei  le  Krisis  hervorzurufen,*)  ist  die  unter  der  Contiiigentirungs- 
vcrsclirift  stehende  Bank  vollends  nicht  in  der  Lage,  hülfe- 
biingeiid  einzuschreiten,  da  es  ihr  wegen  der  Kothwendigkeit 
(h  r steten  Vollbedeckung  ihrer  Koten  nicht  müglich  ist  aus 
ilirer  Reserve  auszuleihen,  und  daher  hat  sich  in  solchen  Zeiten 
stäts  die  Kothwendigkeit  ergeben,  die  Banken  von  der  Inne- 
hidtung  der  Contingentirimgsclausel  zu  entbinden. 

Das  Interesse  der  Banken  selbst  findet  sich  natürlich  gleich- 
fulls  erheblich  gefördert,  Aveiin  sie  nur  verpflichtet  sind,  nach 
dl ‘in  Principe  der  bankmässigeii  Deckung  ihre  Emissionen  zu 
rtgelii  und  auch  von  ihrer  Seile  findet  diese  Partei  daher  wesent- 
li  die  Unterstützung. 

AVährend  die  Partei  der  bankmässigeii  Deckung  diejenige 
Elasticität  für  die  Zettelemission  beanspruclit,  welclie  ihr  die 
.Anpassung  an  den,  durch  die  Entwickelung  der  Wirthschafts- 
Virhältnisse  bedingten  jeweiligen  Bedarf  nach  Circulations- 
11  itteln  gestattet,  findet  eine  andere  Partei  in  der  Ersetzung 
e nes  möglichst  grossen  Theils  des  iMetallgehles  durch  Papier, 
ai  und  für  sich  schon  eine  Eörderung  des  Vdrthschaftsh  bens. 
i'.uch  diese  rein  expansionistische  Partei  nimmt  wie  die  ent- 
gegenstehende der  Contraction  ihren  Ausgangspunkt  von  den 
^.daiii  Smith'schen  Deductionen  über  die  Wirkungen  des  Papier- 
geldes. Setzt  man,  sagt  Adam  Smith,  Papier  an  Stelle  des 
Gold-  und  Silbergeldes,  so  lässt  sich  die  Menge  der  Arbeits- 
s:offe,  Werkzeuge  und  ünterhaltsmittel,  welche  das  ganze  um- 
1 lufende  Capital  darzubieten  vermag,  um  den  ganzen  AVerth 
( er  edlen  Metalle,  die  zu  deren  Ankauf  verwendet  zu  werden 
jfiegten,  vermehren.  Er  vergleicht  das  in  einem  Lande  uni- 
1 lufende  Gold  und  Silbergeld  mit  einer  Laiidstrasse.  die  alles 
Gras  und  Korn  das  im  Lande  wächst,  auf  den  Markt  schafft, 
i nd  auf  welcher  doch  kein  einziger  Halm  wächst.  Die  Thätig- 
1 eit  einer  Zettelbank  baue  nun  gleichsam  eine  Fahrbahn  durch 
lie  Luft,  und  mache  es  dadurch  dem  Lande  gewissermassen 


*)  Roscher:  Zur  Lehre  von  den  Absatzkiisen,  in  den  „Ansichten  der 
''■'olkswirthschaft  aus  dem  geschiclitlichen  Standpunkte'’*.  IBIit.  pag.  380. 
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möglich,  einen  grossen  Theil  seiner  Strassen  in  gute  Weiden 
und  Kornfelder  umzuwandeln,  und  dergestalt  den  Jahresertrag 
des  Bodens  und  der  Arbeit  wesentlich  zu  erhöhen.*)  Aon 
diesem  Standpunkte  aus  wird  der  Ersatz  des  kostbaren  Edel- 
metalls durch  das  wolilfeile  Papier  als  ein  der  A'olkswirthschaft 
erwachsender  Gewinn  angesehen,  und  je  allgemeiner  also  Papier- 
geld an  Stelle  des  Metallgeldes  in  Circulation  tritt,  um  sc 
grösser  erscheint  hiernach  jener  Gewinn.  Dabei  nimmt  man 
jedoch  nicht  genügend  Rücksicht  auf  die  Function  des  Geldes 
als  des  allgemeinen  AVerthmessers,  eine  Function  die  natürlich 
nur  von  einem  Gegenstände  geübt  werden  kann,  der  selber 
einen  inneren,  selbständigen  AA  erth  hat.  und  der  dahei  schliess- 
lich immer  nur  Edelmetall  sein  kann.  Alan  beachtet  dabei  nui 
den  Dienst  des  Geldes  als  Umlautsmittel,  als  des  iiägeis  odei 
Repräsentanten  eines  gewissen  Tauschwerthes,  und  gelangt  so 
zu  einer  einseitigen  Ueberschätzung  des  Papiergeldes,  velches 
ohne  Zurückbeziehung  und  Basirung  auf  Metallgeld  einen  Um- 
lauf ja  überhaupt  nicht  würde  haben  können.  So  leistet  z.  B. 
nach  Endemanifs  Aleinung,  Papiergeld  den  nämlichen  Dienst 
wie  Aletallgeld,  da  es  wie  dieses  Werthträger  sei.  Der  Unter- 
schied bestehe  einzig  darin,  dass  der  AVerth  im  Aletallgelde 
reell  gegenwärtig  sei,  während  das  Papiergeld  denselben  ver- 
möge des  Credits  als  irgendwie  realisiibai  enthalte.  ') 

Ihre  hauptsächlichste  Vertretung  findet  die  Expansions- 
partei gegenwärtig  bei  den  Anhängern  der  Staatspapieigeld- 
Emissionen  in  den  Vereinigten  Staaten  Kordamerikas.  Dem 
vielfachen  Andrängen  aller  denjenigen  gegenüber,  welche  dort 
eine  Rückkehr  zur  Baarzahlung  fordern,  ist  es  dieser  Partei 
bis  jetzt  gelungen,  die  Gesetzlichkeit  des  Papieigeldumlauts 
aufrecht  zu  erhalten.  Hier  sind  es  einerseits  die  Interessen 


aller  derjenigen,  welche  aus  der  Existenz  und  den  Schwan- 
kungen (ies  Goldagios  vermittelst  der  Speculation  ihren  Kutzeii 
ziehen,  und  andererseits  derjenigen,  welche  die  Prohibitiv- 
wirkung  der  entwertheten  A'aluta  zu  conserviren  suchen,  die 
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stei  wisseiiscluift liehe  11  Führer  hat  die  Partei  in  Heiii}  Caie}, 
der  in  conseiiueiiter  Durchführung  seiner  protectionistischeu 
Gnindaiischauungen  den  Papiergeldumlauf  yertheidigt.  Die 
Wirkung  der  Ausgabe  Yon  Staatspapiergeld  ist  nach  Carey’s 
Me  nung  gleich  der  eines  allgemeinen  Clearing  - Hauses,  indem 
der  Staat  es  durch  das  von  ihm  garantirte  Geld  Jedermann 
möglich  macht,  auf  der  Stelle  eine  Baaruachfrage  für  seine 
Ar  leit  und  seine  Erzeugnisse  zu  finden.  Dadurch  werde  eine 
Lebendigkeit  des  einheimischen  Verkehrs  hervorgerufen,  werden 
die  Austauschungen  zwischen  Producenten  und  Consumenteu 
so  erleichtert,  dass  eine  allgemeine  Prosperität  die  nothwendige 
Fo  ge  sei.  Dadurch  ferner,  dass  die  Unterlage  des  Geldsystems 


am  einer  Waare  bestehe,  nach  welcher  auf  fremden  Märkten 
kerne  Nachfrage  sei,  sei  eine  nationale  Unabhängigkeit  ge- 
scl  allen,  welche  im  Verein  mit  der  aus  derselben  Ursache  her- 
YO]  gegangenen  Blüthe  von  Handel  und  Wandel  die  Vereinigten 
Staaten  auch  die  enormen  Lasten  des  Krieges  mit  Erfolg  habe 
tragen  lassen*). 

Unter  den  Anhängern  möglichst  ausgedehnter  Papiergeld- 
Ei  lissionen  nehmen  diejenigen  eine  besondere  Stellung  ein,  welche 
dit  selben  auf  den  Werth  von  Grund  und  Boden  fundiren  zu 
köinen  meinen.  Diese  Irrlehre,  obwohl  durch  die  Tliatsachen 
de-  Geschichte  bereits  wiederholt  in  der  für  die  Betroffenen 
sc  imerzvollsten  AVeise  ad  absurdum  geführt,  taucht  immei  noch 
von  Zeit  zu  Zeit  wieder  auf,  ihre  Doclrinen  als  ein  neues 
E-'angelium  verkündend.  Ihr  wissenschaftlicher  und  practischer 
Biigründer  ist  John  Law,  der  durch  die  Ausgabe  von  auf  Land 
basirten  und  dessen  AVerth  ausdrückenden  Noten  ein  Geld  meinte 
lit  rstellen  zu  können,  welches  dem  Silbergelde  gleich  an  AVerth 
sem  würde,  dabei  aber  vor  demselben  noch  den  Aoizug  hätte, 
dass  es  nicht  wie  dieses  bei  Entwerthung  des  Silbers  mit  ent- 
wii'thet  werden  könne. 

Ebenso  wie  man  aus  fünf  Unzen  Gold,  so  argumentirt  Law 
in  seinem:  ,,AIoney  and  trade  considered-‘,  welche  den  Werth 
van  zwanzig  Pfund  Sterl.  haben,  auch  Geld  von  diesem  Betrage 
mrchen  kann,  so  kann  auch  ein  Acre  Land,  der  zwanzig  Pfund 

*)  Carey:  „Geldumlauf  und  Sehutzsystem'".  Deutsche  Ausgabe.  1870. 
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Sterl.  AAVrth  hat,  zur  Grundlage  von  Geld  in  diesem  Betrage 
werden,  und  so  kommt  er  zu  der  Conseiiiienz,  dass  man  den 
ganzen  AVt-rth  des  Grundes  und  Bodens  gewissermassen  aus- 
münzen könne.  Es  ist  dies,  wie  Alacleod  treffend  sagt,  derselbe 
AVidersinn,  wie  wenn  man  meinen  wollte,  man  könne  Waai-en 
kaufen  und  doch  das  Geld  dafür  behalten*). 


Capitel  ll. 

I>ie  l^iirteien  clei*  IVotenfi-eilieit  nncl  cle-^ 
>Ionoj>olss,  clei*  I^ocalisüation  ithcI  Ceiiti*a- 

lisation. 

Nächst  dem  Umfange  der  Papiergeldausgabe  liegt  das  wich- 
tigste Interesse  in  dieser  Frage  in  der  liichtung  der  Berech- 
tigung zu  seiner  Ausgabe,  und  ähnlich,  wie  sich  die  Parteien 
der  Contractien  und  Expansion  aus  der  A^ertretung  der  Sonder- 
interessen in  Bezug  auf  die  Ausdehnung  der  Papiergeldausgabe 
herausbildeten,  entstehen  aus  den  Beziehungen,  in  welcher  die 
einzelnen  AVirthschaftsgruppeii  zur  Frage  der  Berechtigung  znr 
Papiergeldausgabe  stehen,  die  Parteien  der  Freiheit  der  Fmission 
und  der  Alonopolisirung  derselben,  der  Localisatiuii  und  der 
Centralisation  der  emittirenden  Institute. 

Die  Partei  der  Bank-  und  Notenfreiheit  nimmt  ihren 
einen  Ausgangspunkt  davon,  dass,  da  die  Note  lediglich  eine 
Schuldurkunde  des  Ausstellers  sei,  in  ihrer  Natur  auch  nichts 
liege,  was  über  die  Sphäre  des  gemeinen  Rechts  hinausgehe. 
In  einer  Zeit,  deren  Bestreben  und  deren  Signatur  es  sei,  die 
Schranken  fortzuräumen,  welche  die  freie  Entwickelung  der 
wirthschaftlicheii  Kraft  der  Individuen  hemmen,  sei  es  nur  eine 
Consequenz  der  Principien  der  Gewerbefreiheit,  auch  die  Ein- 
gehung und  die  Negociirung  solcher  Schuldverbindlichkeiten  dem 
selbstthätigen  Spiele  der  Interessen  zu  überlassen.  AVie  Jeder 
das  Recht  habe,  sich  in  einem  AVechsel  auf  Zeit  zu  verpflichten. 


*)  The  theory  of  hasing  a paper  currency  on  Commodities  involves  the 
palpahle  coiitradiction  in  terms,  that  oue  can  huy  Commodities,  and  also 
have  the  money  as  well.  Macleod:  ,, Theory  and  practire  of  banking“. 
A’^ol.  II.  pag.  338. 
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müsse  er  auch  uubeseliränkt  das  Red  t haben,  solche  Ver- 
ichtung-eii  auf  Sicht  durch  Ausstellung-  you  Noten  einzugehen*). 

Eine  andere  Argumentation  zu  Gunsten  der  Freiheit  der 
Jtenausgabe  geht  von  der  Eigenschaft  des  Geldes  als  des 
•ägers  eines  gewissen  Tauschwerthes  aus.  Die  von  der  Staats- 
walt vermöge  des  von  ihr  geübten  ^Monopols  geschaffenen 
dallnen  oder  papiernen  Werthrepräsentanten  seien  als  solche 
nichts  von  anderen  AVerthrepräseiitanteii  unterschieden.  Es 
isse  also  jeder  das  Recht  haben,  solche  Papiere  auszustelleii, 
weit  der  rmfang  seines  Credits  es  gestattet.  In  diesem  Sinne 
gt  Eudemaiiu  in  Consequenz  obiger  DtHluctioneii , lasse  sich 
3 ganze  Entwickelung  des  Geldbegriff'es  kurz  bezeichnen  als 
igreicher  Kampf  gegen  das  Monopol  der  Staatsgewalt,  Werth- 
präsentanten zu  erzeugen.**) 

In  der  Praxis  soll  nach  der  Meinung  dieser  Partei  die 
3gulirung  des  Notenumlaufs,  je  nach  den  Bedürfnissen  der 
olkswirthschaft,  unter  dem  Systeme  der  Freiheit  in  vollkom- 
eiister  Weise  durch  die  Wirkungen  der  Concurrenz  sich  voll- 
3hen.  Wenn  Jeder  das  Recht  hat,  Noten  auszugeben,  und 
ider  das  Recht,  sie  nach  seinem  Willen  anzunehnien  oder 
rückzuweisen,  so  werden  natürgemäss  nur  so  viel  Noten  aus- 
igeben  und  in  Umlauf  erhalten  werden  kininen,  als  der  Verkehr 
darf,  üebersteige  die  umlaufende  Menge  diesen  Bedarf,  so 
erden  ebensoviel  Noten  zur  Umwechseluug  in  die  Bankkassen 
.rückströmen,  als  gerade  überschüssig  seien.  Wenn  also  nur 
e Notenemittenteii  den  allgemeinen  Gesetzen  unterworfen,  und 
d Strafe  des  Bankerotts  gehalten  seien,  die  durch  die 
ote  eingegangeue  Verpllichtung  auf  jederzeitige  Zahlung  der 
!Sp.  Geldbeträge  zu  erfüllen,  so  werde,  hierdurch  in  wirk- 
.mster  Weise  einer  ungebührlichen  Vennehrung  der  Noten- 
enge vorgebeugt. 

Aber  nicht  nur  die  Menge  der  Noten  soll  durch  die  Wir- 
ingen  der  freien  Concurrenz  nach  dem  Bedarf  geregelt  werden, 
ich  ihre  Yertheilung  auf  die  einzelnen  Verkehrsgebiete  werde 
ircli  dieselbe  nach  dem,  der  Intensität  des  Verkehrs  in  ihnen 
itsprechende  Verhältnisse  bewirkt.  Die  Bedürfnisse  des  IMarktes 

*)  Horn:  „Bankfreiheit“,  pag.  4:11. 

**)  Enderaanu:  „Handelsrecht“,  pag.  3!»7. 
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innerhalb  der  Grenzen  dieser  einzelnen  Gebiete  werden  die 
Schranken  bilden,  welche  zu  überschreiten  den  einzelnen  localen 
Instituten  nicht  möglich  sein  werde,  ohne  eine  Reaction  hervor- 
zurufen die  den  Ausgleich  vollzieht. 

Als  ein  besonderer  Vorzug  der,  durch  die  VJrkungen  der 
Notenfreiheit  bedingten  localisirten  und  decentralisirten  Ge- 
staltung des  Banknotenwesens  wird  ferner  hervorgehoben,  dass 
die  reberschreitung  der  Grenzen  der  Solidität  seitens  solcher 
localen  Institute  ihre  verderblichen  Folgen  immer  nur  auf  dem 
(Migen  Gebiete  ihrer  Wirksamkeit  nach  sich  ziehen  könne.  Die 
Zahlungseinstellung  einer  solchen  localen  Bank  werde  also  über- 
haupt relativ  nicht  weite  Kreise  in  Mitleidenschaft  ziehen,  und 
eine  allgemeine  Geschäfts-  und  Creditstockung  nicht  zur  Folge 
haben  können.  Es  wird  in  dieser  Beziehung  namentlich  darauf 
hingewiesen,  wie  schnell  in  Nordamerika  die  Wirkungen  der 
vielfachen  Zahlungseinstellungen  von  Notenbanken  in  den  grossen 
Handelskiisen  von  1837  und  U57  unter  dem  Systeme  der  Bank- 
freiheit überwunden  wurden.  Dabei  muss  es  allerdings  dahin- 
gestellt bleiben,  ob  die  leichte  Ueberwindung  solcher  Krisen 
dort  nicht  mehr  die  Folge  grösserer  Elasticität  aller  wirth- 
schaftlichen  A'erhältnisse  überhaupt,  als  diejenige  der  decentra- 
lisirten Bankeinrichtungen  ist. 

Die  Concurrenz  der  einzelnen  Institute  wirke  aber  auch 
besonders  günstig  auf  die  Solidität  des  Notenumlaufs.  \ iele 
locale  Banken  könnten  und  würden  sich  gegenseitig  scharf 
beobachten,  und  leichter  in  der  Lage  sein,  eine  Controle  über 
das  geschäftliche  Gebahren  ihrer  Concurrenten  zu  üben.  Dies 
zu  thun  würden  sie  sich  besonders  angelegen  sein  lassen,  wenn 
sie,  wie  bei  den  schottischen  Banken  ihre  Noten  gegenseitig 
in  Zahlung  nähmen,  und  durch  ein  Clearinsystem  in  kurzen 
Zwischenräumen  unter  einander  austauschten.  Jede  Ueber- 
schreitung  der  Grenzen  der  Solidität  würde  dann  sofort  den 
concurrirenden  Instituten  sichtbar,  und  da  ei  e Bank  die  in 
dieser  Beziehung  laxen  Grundsätzen  folgt  gewärtig  sein  müsse, 
das  Plus  ihrer  Emissionen’  schon  in  nächster  Zeit,  bei  der  gegen- 
seitigen Abrechnung,  durch  ihre  Concurrenten  sich  zur  Ein- 
lösung präsentirt  zu  sehen,  so  sei  diese  Massregel  ein  äusserst 
wirsames  Mittel,  um  die  Solidität  des  Notenumlaufs  zu  hüten. 
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Für  diese  grössere  Solidität  des  Umlaufs  localer  und  unter 
de  ■ Wirkung  der  Freiheit  arbeitender  Banken  bürge  endlich 
am  h der  Umstand,  dass  sich  dieselben  in  voller  Unabhängigkeit 
vo  1 staatlichen  Einwirkung  befänden,  dass  sie  also  Zumuthungeu 
(lei  Regierung,  das  Emissionsrecht  auf  Kosten  und  zum  Schaden 
dei  priyatwirthschaftlichen  Thätigkeit  für  die  sie  geschaffen 
sind,  im  finanziellen  Interesse  des  Staats  auszubeuten  nicht 
un  erworfen  seien. 

Auch  die  socialen  Wirkungen  des  Zettelmonopols,  als  der 
Mi-cht,  durch  Ausgabe  von  Geldzeichen  sich  unverzinslichen 
Credit  zu  verschaffen,  sollen  ihr  Correctiv  in  der  vollen  Freiheit 
dei  Notenausgabe  finden,  da  diese  das  Privilegium  aufliebe, 
weiches  den  Wenigen  gegeben  sei,  um  die  Vielen  auszubeuten, 
ein  Argument,  gegen  welches  Helferich  iu  der  französischen 
Baak- Enquete  vom  Jahre  18G5  mit  Recht  einwendete,  dass  auch 
die  Zettelbankfreiheit  ein  Privilegium  bilden  würde,  denn  nur 
reidie  Leute  seien  im  Stande,  Zettel  auszugeben*). 

Wenn  so  von  den  verschiedensten  Seiten  die  volle  Freiheit 
dei  Emission  als  die,  für  eine  gesunde  Gestaltung  des  Bank- 
1101  en-Umlaufs  zuträglichste  Form  in  Anspruch  genommen  wird, 
so  geht  ein  anderer  Tlieil  der  auf  demselben  prindpiellen  Boden 
ste  lenden  Partei  nicht  soweit,  indem  er  diese  Freiheit  nur  unter 
bestimmten,  gesetzlich  fixirten,  einscliränkenden  Normativbedin- 
guiigen  allgemein  gelten  lassen  will.  Es  sind  dies  Bedingungen, 
die  sich  auf  die  Höhe  des  erforderlichen  Minimalcapitals,  auf 
ein  festes  Verhältniss  zwischen  dem  vorhandenen  Baarsciiatze 
um.  dem  zulässigen  Betrage  des  Notenumlaufs,  auf  möglichst 
am  gedehnte  Publicität  in  Bezug  auf  den  Stand  der  Bankope- 
rationen und  das  Verhältniss  zwischen  ihren  Activis  und  ihren 
\ ei’pflichtungen,  u.  dergl.  m.  beziehen.  Als  besonders  wichtig 
tüi  die  Solidität  des  Notenumlaufs  wird  in  dieser  Beziehung 
eine  generelle  Beschränkung  der  Banktliätigkeit  auf  gewisse 
Geschäftsgebiete,  und  das  Verbot  der  Theilnahiiie  an  specula- 
tivm  und  aleatorischen  Operationen  betrachtet. 

^"on  den  Wortführern  der  Partei  der  Bankfreiheit  und 
dei  Centralisation,  so  z.  B.  auch  von  Horn,  wird  in  der  Regel 
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auf  die  Gestaltung  des  Bankwesens  in  Schottland  und  in  Nord- 
amerika als  die  ihren  Anschauungen  entsprechenden  Organisa. 
tionen  hingewiesen,  und  die  segensreiche  Wirksamkeit  namentlich 
der  schottischen  Banken  eben  aus  dem  Umstande  hergeleitet, 
dass  sie  in  richtiger  Erkenntniss  der  volkswdrtlischaftlichen 
Grundgesetze,  auf  der  Basis  der  Freiheit  construirt  seien. 

Die  Eigenthümlichkeit  der  schottischen  Banken  besteht  be- 
kanntlich darin,  dass  sie  ihre  Hauptthätigkeit  nicht  der  Noten- 
Emission,  sondern  der  Pflege  des  Depositengeschäfts  zuwenden, 
indem  sie  durch  ein  dichtgezogenes  Netz  von  Filialen  die 
Aufsaugung  aller  disponibeln  Capitalien  zu  bewirken , und  deren 
Fruchtbarmachung  durch  liberal  gewährte  persönliche  Credit  e 
in  wirksamster  Weise  zu  steigern  suchen.  In  Folge  der  ener- 
gischen Concurrenz.  die  sich  die  einzelnen  Institute  in  dem  Streben 
nach  Ausdehnung  ihrer  Geschäfte  machen,  wird  der  Befriedigung 
jedes  legitimen  Creditbedürfnisses  in  einem,  den  Interessen  des 
Handels  und  Verkehrs  in  höchstem  Grade  förderlichem  Maasse 
gedient.  Dabei  wird  die  Solidität  der  Geschäftsführung  durch 
die  unbeschränkte  und  solidarische  Haftbarkeit  der  Actio- 
näre,  und  durch  die  bereits  erwähnte  Einrichtung  des  gegen- 
seitigen, wöchentlicli  zweimaligen  Notenaustausches  wirksam 
geschützt. 

Für  die  Frage  der  Banknotenfreiheit  sind  aber  die  schotti- 
schen Banken  wenig  beweiskräftig,  denn  erstens  ist  ihr  Emis- 
sionsrecht kein  unbeschränktes,  vielmehr  ist  der  Betrag  des 
ihnen  zugestandenen  ungedeckten  Notenumlaufs  durch  das  Gesetz 
vom  Jahre  1845  auf  die  Durchschuittszilfer  dieses  Umlaufs  iu 
den  letzten  sechs  Monaten  vor  dem  5.  IMai  1845  beschränkt, 
sodann  ist  eben  diese  Notenausgabe  nach  ihrer  ganzen  Orga- 
nisation nur  ein  vergleichsAveise  unbedeutender,  und  von  ihnen 
nicht  sonderlich  cultivirter  Zweig  ihrer  Thätigkeit.  (Das  Ver- 
hältniss der  Noten  zu  den  Depositen  ist  bei  ihnen  ungefähr  1 ; 14)*). 


*')  Nach  (len  Answeiseu  vom  April  1807  betrugen  bei  lU’u  schottischen 
Banken ; 

Die  Depositen ^ HO.449.117, 

der  durchschnittliche  Notenumlauf  „ 4,307,983, 

der  durchschnittliche  Baarbestand  2,580,254, 
s.  Wirth:  „Grundziige“.  3.  Bd.  pag.  513. 
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Aber  auch  bei  diesem  freriiigen  Xotenumlaufe  würde  es 
um  die  stete  Eiiilösbarkeit  ilirer  Noten  in  scliwierig’eu  Zeiten  bei 
j)lö  zlicher  Rückforderung  von  Depositen  st  blecht  stehen,  wenn 
sie  nicht  einen  Rückhalt  an  der  Bank  von  England  hätten, 
aut  welche  sie  bei  grösserem  Bedarf  von  baaren  Zahlungsmitfeln 
zie  ien.*)  So  trägt,  wie  AVolowski  bemerkt,  die  Bank  von 
En  Band  in  der  That  allein  das  ganze  Gewicht  des  Geldgebändes 
des  A’^ereinigten  Königreiches,  auf  sie  stützen  sich  die  Banken 
voi  Schottland.  Dank  ihr  können  sie  eine  Sicherheit  geniessen, 
die  bisweilen  auf  Kosten  der  hauptstädtischen  Bank  erreicht 
wii  d,**) 

Das  Gesetz  über  die  nordamerikanist  hen  Nationalbanken 
läs  ü in  der  Praxis  vt)ii  der  Zetteltreihe it  nicht  viel  übrig. 
Dalurch  dass  für  den  gesammten  Notenumlauf  dieser  Banken 
tlei  Alaximalbetrag  von  300  AJillionen  Dollars  festgesetzt  wurde, 
ist  dieser  im  Princip  bestehenden  Freiheit  von  vorn  herein  eine 
fes'  e Grenze  gezogen,  so  dass,  'wenn  das  Notenrecht  für  diesen 
Be  rag  einmal  bestimmten  Gesellschaften  übeidragen  ist,  die 
AlöBichkeit  der  Concurrenz  für  andere  Institute  überhaupt  aus- 
geschlossen ist.  AA^eit  entfernt  daher,  dass  diese  Ordnung  des 
No  enwesens  eine  freiheitliche  genannt  werden  kann,  hat  Care}' 
Re  dit  wenn  er  sagt,  dass  durch  dieses  A^erfahreii  ein  Monopol 
dei  Geldmacht  ohne  Gleichen  geschaffen  worden  ist.***) 

Die  A'ortheile  der  Nationalbankeinrichtungen  werden  also 
nir-auf  dem  Gebiete  ihrer  anscheinenden  De(‘entralisation  gesucht 
wecden  können.  Bei  dem  verhältnissmässig  kleinen  Capital, 
we.ches  das  Gesetz  für  diese  Banken  fordert,  (in  der  Regel 
1 Ol), 000  Dollars,  bei  Städten  von  nicht  über  6000  Einwohnern 
nai  h Ermessen  des  Controleurs  event.  nur  .50,000  Dollars,  und 
nu  • bei  Städten  über  ÖO.OOO  Einwohnern  200,000  Dollars)  ist 

*)  So  zogen  z.  B.  als  in  der  Krisis  von  1S.Ö7  die  VVesteriibank  und  die 


Cit  ' üf  Glasgow-bank  ihre  Zahlungen  einstellten,  die  scliottischen  und  ir- 
liin  lischen  Zettelbanken  2 Millionen  Pt'd.  Steri.  aus  der  Bank  von  England, 
uni  sich  gegen  die  drohende  Gefahr  eines  Andranges  des  Publikums  aut  Ein- 
lösi  ug  ihrer  Noten  zu  schützen.  Tellkainpf:  ,,J)ie  Principien  des  Geld- 
und  Bankwesens"'.  1807.  pag.  100. 

AVolowski:  „Die  Banken  von  Schottland*'.  Aus  dem  Französischen 
übertragen  von  Holtzendorff*.  1870.  pag.  04. 

*)  Carey:  „Geldumlauf  und  Schutzsystem“,  pag.  8.5, 
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die  Bildung  solcher  Gesellschaften  allerdings  sehr  erleichtert, 
und  die  grosse  Zahl  derselben  (im  April  1867  bestanden  schon 
1649  Nationalbanken)  beweist,  wie  reichlich  man  von  dieser 
Erlaubniss  Gebrauch  gemacht  hat.  Dass  diese  Alelheit  der 
Institute  namentlich  auf  dem  weit  ausgedehnten  Gebiete  der 
A'ereinigten  Staaten  von  ANjrtheil  für  die  Entwickelung  des 
Credits  und  die  Belebung  des  Handels  ist,  kann  nicht  bezweifelt 
werden.  Der  Natur  der  Sache  nach  wird  es  aber  kaum  möglich 
sein,  für  eine  so  grosse  Zahl  von  Creditinstituten  stets  die  zur 
Leitung  der  Geschäfte  befähigten  Personen  zu  flnden,  und  die 
Ueberwachung  der  geschäftlichen  Thätigkeit,  sowohl  durch  das 
zu  diesem  Zwecke  eingesetzte  staatliche  Controlamt,  als  durch 
das  Publicum  und  die  concurrirenden  Institute  selbst  wird 
immerhin  nur  eine  mangelhafte  sein.  In  der  That  hat  es  ja 
auch  nicht  verhindert  werden  können,  dass  bereits  zu  ver- 
schiedenen Alaleii  Zahlungseinstellungen  und  Bankerotte  von 
Nationalbanken  in  nicht  unbeträchtlicher  Zahl  eingetreten  sind. 

Durch  die  Einrichtung,  dass  die  Noten  nur  gegen  Hinter- 
legung von  A^ereinigten-Staaten-Sicherheiten,  und  zwar  nur 
zum  Betrage  von  90  Procent  des  Curswerthes  derselben,  von 
dem  Controleur  der  Umlaufsmittel  den  Banken  überwiesen  -werden, 
ist  nun  allerdings  die  endliche  Einlösbarkeit  der  Noten  ziemlich 
gesichert.  Für  den  A^erkehr  kommt  es  aber  vor  allen  Dingen 
auf  eine  jederzeitige  prompte  Realisirbarkeit  der  Noten  an,  und 
gerade  diese  ist  durch  das  System  der  Decentralisation  erschwert. 
Denn  da  für  die  Einlösung  zunächst  nur  die  emittirende  Bank 
verantwortlich  ist,  und  nur  die  Banken  der  1 7 grösseren  Städte 
der  Union  verpflichtet  sind,  Einlösungsstellen  in  New- York  zu 
halten,  so  ist  die  AI öglichkeit , die  Noten  zur  Einlitsung  zu 
präsentiren,  eine  sehr  geringe.  Die  Schwierigkeiten  in  dieser 
Richtung  wachsen  noch  dadurch,  dass  die  Noten  in  Appoints 
bis  zu  einem  Dollar  ausgegeben  werden,  mithin  in  die  engsten 
AYrkehrscanäle  eindringen  können,  und  ferner  durch  den  Um- 
stand, der  in  anderer  Beziehung  mit  Recht  als  ein  Hauptvorzug 
dieses  Nationalbankwesens  dargestellt  wird,  dass  die  Form  der 
Noten  für  alle  Banken  bis  auf  die  verschiedenen  Firmen  der- 
selben, genau  dieselbe  ist.  Durch  diese  Einheit  der  Notenform 
wächst  natürlich  mit  der  Fähigkeit  zu  allgemeinem  Gebrauch 
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aiidi  die  Möglichkeit,  Ati  in  weit  ausgedeliiitem,  von  der  Ein- 
lüsiingsstelle  sehr  entfernten  Gebiete  cursiren  zu  lassen. 

Wir  sehen  also,  dass  die  Freiheit  und  Decentralisation  in 
der  Praxis  nicht  diejenigen  Vortheile  in  sich  bergen,  welche  die 
Pai'teien  für  dieselben  in  Anspruch  nehmen,  und  dass  die  That- 
sadien  den  von  der  Ordnung  des  Banknotenwesens  nach  diesen 
Priucipien  behaupteten  und  erhofften  AVirkungen  keineswegs 
entsprechen.  — 

Im  Gegensätze  zu  den  eben  behandelten  Parteien  stehen 
die  der  Centralisation  und  der  Privilegirung,  deren  For- 
dei ungen  und  Alotivirungen  wir  zum  Schlüsse  der  Betrachtung 
uni  erziehen  wollen, 

AVährend  in  dem  mittleren  Drittel  dieses  Jahrhunderts  unter 
den  Einflüsse  der  politischen  Bewegung  zur  Erringung  all- 
gei  leiner  individueller  Freiheit,  und  im  Anschlüsse  an  die  Lehren 
von  der  naturgemässeii  Harmonie  der  Eiuzeiinteressen,  nament- 
lich in  Deutschland  und  Frankreich  alles  Heil  in  volkswirth- 
scl  aftlichen  Dinger. von  der  möglichst  uneingeschränkten  AVirkung 
dei  freien  Concnrrenz  erwartet  wurde,  hat  sich  besonders  in  den 
let.Jen  Jahren  eineReaction  gegen  diese  mit  vielem  dialectischen 
Geschicke  vertheidigten  und  begründeten,  aber  die  Alaclit  der 
ths  tsächlichen  A^erhältnisse  und  der  gesellschattlichen  Positionen 
in  2U  geringem  Alaasse  berücksichtigenden  Theorieeu  vollzogen. 
AV^ihrend  von  den  Anhängern  dieser  Schule  die  positive  Ein- 
wi  'kung  des  Staats  im  Gebiete  der  A^olkswirthschaft  lediglich 
am  die  Gewährung  des  Rechtsschutzes  für  die  Eigenthums- 
interessen zu  beschränken  gesucht  wurde,  erkannte  man  nun 
allgemeiner,  dass  die  wirthschaftlichen  Gesammtinteressen  unter 
dei  blossen  AMrkung  der  freien  Concurrenz  nothwendig  zu  einem 
Uebergewichte  der  durch  sociale  Stellung  und  Gewohnheit,  durch 
die  Alaclit  des  Besitzes  u.  s.  w.  in  natürlicher  AVeise  Bevor- 
zugten, zu  einer  wirthschaftlichen  Ausbeutung  der  Gesammtheit 
zu  Gunsten  Einzelner  führen  musste.  Die  Parole  des  reinen 
lai>sez  faire,  laissez  passer  verlor  an  Anziehungskraft,  und  die 
Üeberzeugung,  dass  die  Interessen  gemeinsamer  wirthschaftlicher 
AV  ohlfahrt  durch  positive  Einwirkung  der  Staatsgewalt  als  Reprä- 
sei  tauten  der  gesammten  A\Jrthschaftsgemeinde  geschützt  werden 
mf  ssen.  gewann  an  Ausdehnung.  So  kamen,  wie  auf  den  meisten 
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anderen  wirthschaftlichen  Gebieten,  auch  auf  dem  des  Bank- 
und  Papiergeldwesens,  wo  es  allerdings  an  einer  starken  gegen- 
theiligen  Strömung  niemals  gefehlt  hatte,  mehr  centralistische 
Grundanschauungen  zur  Geltung,  die  hier  noch  dadurch  wesent- 
lich gestärkt  wurden,  dass  gerade  auf  diesem  Gebiete  die  Cen- 
tralisation den  Interessen  der  hauptsächlich  Betheiligten  am 
meisten  entsprach. 


Zunächst  sind  es  ja  die  mächtigen  Interessen  des  Handels, 
welche  die  Forderung  möglichster  Centralisirung  der  Berech- 
tigung zur  Ausgabe  von  Papiergeld,  speciell  von  Banknoten 
befürworten.  Die  Noten  einer  grossen  Centralbank  laufen  in 
den  weitesten  Kreisen  um  und  bilden  selbst  über  das  Gebiet 
ihrer  eigenen  directen  Thätigkeit  hinaus  ein  vollkommen  geld- 
gleiches Circulationsmittel. 

Ein  solches  centrales  Institut,  welclies  seine  Filialen  über 
das  ganze  Land  ausbreitet,  ist  auch  in  Bezug  auf  seine  Geschäfts- 
führung in  einer  weniger  gefahrvollen  Lage  als  locale  Banken, 
denn  in  ihm  sammeln  sich  wie  in  einem  grossen  Eeservoire  alle 
Credit forderungen  innerhalb  seines  Gebietes,  es  ist  also  über 
den  Grad  der  geschäftlichen  Leistungsfähigkeit  und  Solidität 
der  Creditsuchenden  viel  genauer  orientirt,  hat  eine  viel  grössere 
und  sicherere  Controle  über  die  Bonität  der  ihm  zugehenden 
Unterschriften,  als  ein  Institut  von  localer  Bedeutung,  welches 
die  Thätigkeit  seiner  Clientei  ja  immer  nur  auf  einem  enger 
begrenzten  Gebiete  kennen  und  verfolgen  kann. 

Der  Hauptvortheil  den  der  Handelsstand  in  einer  centralen 
Organisation  des  Zettelgeschäfts  sieht,  ist  aber  der.  dass  die 
Basis  desselben  eine  breitere  ist,  und  das  Gleichgewicht  daher 
auch  in  Zeiten  allgemeiner  Calamität  nicht  erschüttert  wird. 
In  denjenigen  Zeiten  also,  in  welchen  die  AVirksanikeit  des 
Banknotenwesens  die  Probe  zu  bestehen  hat,  müssen  locale  In- 
stitute, um  ihren  Credit  zu  schützen,  ihre  Verpflichtungen,  d.  h. 
hauptsächlich  ihren  Natenumlauf,  in  die  engsten  Grenzen  ein- 


schränken, während  grosse  centrale  Zettelbanken  dann  ihren 
Umlauf  zur  Unterstützug  des  Handels  und  der  Industrie  und 
zur  AViederbelebung  des  A’'ertrauens  nicht  nur  aufrecht  erhalten, 
sondern  erweitern  können.  Namentlich  wenn  solche  Central- 
institute vermöge  ihrer  Organisation  nicht  lediglich  zur  Erzielung 
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vo  1 Gewinn  errichtete  Erwerbsgesellscliafteii  siiulj  s^oiidern 
imhr  die  ]S"atiir  a]lgenieiner,  der  Gesamnitlieit  dienender  ^'er- 
ke  ir:>anstalten  haben,  ist  es  ihnen  möglich,  in  solchen  Zeiten 
wi  -ksame  Hülfe  zu  leisten,  ln  diesem  Sinne  Avird  daher  eine 
mi  glichst  enge  Verbindiiiig  des  Centralinstituts  mit  den  Organen 
de»  Staats,  und  vornehmlich  ihre  A'erwaltung  durch  directe  an 
de  1 pecutiiären  Erfolgen  derselben  nicht  bei  heiligte  Staatsbeamte 
ge  ordert*). 

Es  ist  aber  nicht  nur  die  grössere  und  segensreichere  Wirksam- 
ke  t in  bereits  eingetreteiien  Krisen,  welche  die  Forderung  centraler 
Gtstaltung  des  Banknotenwe?ens  begründet,  sondern  vielmehr 

HO  dl  der  Umstand,  dass  deren  Heraniiaheu  in  einem  Central- 

/ 

imtitute,  welches  durch  die  Beobachtungen  ihrer,  ein  weites 
Gebiet  überziehenden  Filialen  irgend  eine  Ueberschreitung  der 
Gienzen  der  Solidität  in  einem  bestimmten  Haiidelsgebiete  sofort 
be  nerkt,  leichter  und  früher  erkannt  wird,  dass  daher  A'orbeii- 
gungsmassregeln  frühzeitiger  und  wirksamer  ergritfen  werden 
können,  als  bei  der  Thätigkeit  vieler  localer  Banken. 

Ein  Moment  Avelches  namentlich  bei  uns  in  jüngster  Zeit 
in  seiner  ganzen  Bedeutsamkeit  hervortritt,  ist  der  Zusammen- 
ha  lg  zwischen  dem  Koten-  und  dem  Baarumlaufe  eines  Landes. 
D(  r Schutz  des  für  den  Verkehr  erforderlichen  Edelmetall- 
be  itandes  kann  in  keiner  AVeise  wirksamer  erfolgen,  als  durch 
eil  solches  Centralinstitut.  Denn  erstens  kann  dasselbe  die 
Ab  rtheilung  des  vorhandeiieii  Aietallgeldes  ülier  das  ganze 
AVirthschaftsgebiet  in  dem,  den  Scliwaiikungen  des  Bedarfs  genau 
an  gepassten  Alaasse  bewirken,  und  also  mit  gleichem  Aletall- 
bedande  (»konomisch  Avirksamer  agireii.  Dann  aber  wird  eine 
Ab  ränderuiig,  die  in  dem  nationalen  AIctallvorrathe  eiiitritt, 
eil  Abfliessen  a^ou  Edelmetall  ins  Ausland,  von  einer  Ceiitral- 
baiik  sofort  empfunden,  Avähreiid  bei  einer  AMelheit  von  Banken 
er  lebliche  Beträge  abfliessen  können,  ehe  diese  AVirkungen  über- 
haupt als  nicht  zufällige  erkannt  Averden.  Durch  Handeln  von 
einer  bestimmten,  bestorientirten  Stelle  aus,  die  nach  einheit- 
lichen Gesichtspuncten  verfährt,  kann  dann  die  AVahl  geeigneter 
AI  ttel,  um  einem  solchen  Abflüsse  entgegen  zu  arbeiten  getrolfen, 

*)  So  naiiieutlicli  von  AVagner.  Vergl.  dessen;  „Die  Zettelbaiikrefonu 
im  Deutschen  Reiche“.  187.Ö.  pag.  l.AOff. 
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und  der  für  den  Umlauf  erforderliche  Baarbetrag  in  genügendem 
Alaasse  Avieder  ergänzt  werden. 

Das  alles  sind  Gründe,  Avelche  den  Handel  und  die  In- 
dustiie  bestimmen,  ihre  Interessen  am  besten  durch  Centrali- 
sirung  des  Zettelgeschäfts  geAvahrt  zu  sehen.  So  haben  denn 
bei  der  französischen  Bank  Enquete  im  Jahre  1865  von  65  fran- 
zösischen Handelskammern  62  ihr  A'otum  zu  Gunsten  einer  ein- 
heitlichen privilegirten  Nationalbank  abgegeben*),  und  dafür 
dass  die  Einmüthigkeit  des  deutschen  Handelsstandes  in  dieser 
Beziehung  keine  geringeie  ist,  hat  die  BeAvegung  desselben  an- 
lässlich des  deutschen  Bankgesetz-EntAvurfes  genügende  BeAveise 
erbracht. 

Auch  ausserhalb  dieses  zunächst  betheiligten  Standes  Aveiiden 
sich  namentlich  in  neuester  Zeit  immer  AA’eitere  Kreise  dieser 
Centralisationsi)artei  zu. 

AMr  haben  bereits  erörtert,  Avie  mannigfache  Interessen 
die  Regierungen  an  der  ceiitralischen  Ordnung  des  Banknoten- 
AA'esens  haben.  Hier  sei  nur  noch  auf  einen  Punkt  hingewiesen. 
Bei  der  geldähnlichen  Natur  der  Banknote,  die  bei  ihrer  ersten 
Ausgabe  allerdings  lediglich  ein  Austausch  a’Ou  Schuldver- 
bindlichkeiten ist,  deren  feinerer  Umlauf  aber  einen  durchaus 
poi)ularen  Character  geAvinnt,  ist  es  natürlich,  dass  der  Staat  in 
der  Ausgabe  solcher  Scheine  einen  Ausfluss  seiner  Alaclit- 
belügniss,  seines  historischen  Afonopols  die  allgemeinen  Umlaufs- 
mittel zu  scharten,  erblickt,  und  dass  er  für  sich  das  Recht  in 
Anspruch  nimmt,  diese  Alittel  entAveder  selbst  herzustellen,  oder 
die  Berechtigung  dazu  aus  seiner  Alachtvollkommenheit  auf 
Private  zu  delegireii.  Er  muss  sich  also  die  Controle  über  die 
AiiAA’endung  dieser  von  ihm  ertheilten  Befugniss,  deren  geAvissen- 
lose  und  unbeschränkte  Benutzung  ja  ohne  Frage  für  den  Staat 
und  für  die  Gesellschaft  verhängnissvoll  AA’erdeii  kann,  Vorbe- 
halten. Diese  Controle  kaun  am  Avirksamsten  ausgeübt  Averden, 
Avenii  das  Recht  zur  Ausgabe  solcher  Scheine  an  einer  Stelle 
concentrirt  ist.**) 


*)  s.  AVirth;  „Gnmdzüge.“  3.  Bd.  pag.  208. 

In  diesem  Sinne  Napoleon  I.  Ausspruch  zu  Mollien;  „Ne  m’avez  vous 
pas  dit,  qiie  pour  couserver  son  credit  il  fallait  en  general  qu'une  monnaie 
artilicielle  comme  celle  des  bauques,  ne  sortit  que  d’une  seule  fabrique?  J'adopte 
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Hauptsächlich  diese  Ansicht  von  der  Regalität  der  Papier- 
geld- lind  Banknotenaiisgahe  bildet  den  (H-und  für  diejenigen 
innerhalb  der  Partei  der  Centralisation  welche  das  Zettelbank- 
\v<seu  als  ein  Monopol  angesehen,  und  die  Banknotenausgabe 
einem  directen  Staatsinstitute  übertragen  wissen  wollen.  Die 
dieser  Moiiopolisirung  entgegenstehenden  Bedenken  sind  über- 
wiägend  politischer  jN'atur.  Bei  der  grossen  discretionären  Ge- 
wi It  eines  solchen  staatlichen,  monopolisirten  Creditinstituts  ist 
dh  Befürchtung  nicht  ungerechtfertigt,  dass  es  sich  Einwirkungen 
und  Anforderungen,  welche  dem  wirthschaftlichen  Leben  fern 
stehen,  nicht  immer  werde  entziehen  können.  Die  Abhängigkeit 
al  er  derjenigen,  welche  des  Credits  bedürfen  von  einem  solchen 
Institute  kann  leicht  dazu  benutzt  werden,  Einfluss  auf  dieselben 
in  politischer  Beziehung  zu  üben,  die  Yortheile  desselben 
politisch  Gutgesinnten  zuzuwenden,  und  sie  den  in  Opposition 
ZU’  Regierung  Stehenden  zu  versagen.  Auch  die  Bedenken, 
welche  die  unmittelbare  Abhängigkeit  der  Bank  von  der  Staats- 
ve-waltung  in  Bezug  auf  die  stete  Einlösbarkeit  der  Xoten  er- 
weckt, haben,  wie  die  Geschichte  lehrt,  ihien  guten  Grund.  Die 
Nctenemission  einer  solchen  Bank  kann  und  wird  event.  lediglich 
im  Interesse  des  Staatscredits  ausgeniitzt  werden.  Die  Gefalir 
dass  der  Staat  dadurch,  dass  er  den  Banknoten  Zwangscurs 
ve 'leiht,  eine  Entwei  thung  der  Valuta  herbeiführt,  und  damit 
alle  diejenigen  Nachtheile  über  das  Land  bringt,  welche  die 
dii  ecte  und  noth wendige  Folge  der  reinen  Papiergeldwirthschaft 
sii  d,  lässt  das  ganze  Gewicht  der  Argumente  derjenigen  erkennen, 
welche  Gegner  einer  rein  staatlichen  Ordnung  des  Zettelbank- 
Wfcsens  sind. 

Allerdings  spricht  für  die  letztere  noch  ein  wesent- 
lic  ies  Moment.  Wir  haben  früher  gesehen,  wie  der  Nutzen 
au;  dem  durch  die  Banknotenausgabe  geschaffenen  unverzins- 
lic  len  Credite  nur  einigen  Classen  der  Gesellschaft  auf  Kosten 
de  * Mehrzahl  zuströmt,  und  wie  gerade  die  wirthschaftlich 
schwächsten  Classen  am  meisten  zu  den  Gewinnen  der- 
jei  igen  beizutragen  haben,  welchen  dieses  Privilegium  verliehen 

cet  e pensee,  une  seule  bauque  est  plus  facile  ä surveiller  et  pour 
le  ^ouveruemeut,  et  pour  le  public‘’. 

S.  Wulowski:  „La  questiou  des  baiiques“.  1804.  pag.  55, 


79 


I 

L 


wird.  Wenn  nun  ein  solches  Privilegium  überhaupt  keinem 
Einzelnen  zugestanden  wird,  wenn  vielmehr  der  Staat  es  für 
sich  selbst  reservirt,  so  fliessen  die  Gewinne  aus  der  Noten- 
ausgabe der  Gesammtheit  zu,  und  eine  solche  Organisation  ent- 
spricht den  Forderungen  der  socialen  Gerechtigkeit.  Ihn 
nun  die  Yortheile  der  centralen  Einrichtung  des  Noten- 
wesens der  Gesammtheit  zu  erhalten,  und  doch  die  schwer 
wiegenden  Nachtheile  einer  rein  staatlichen  Organisation  des- 
selben zu  vermeiden,  erfreut  sich  namentlich  in  jüngster  Zeit 
diejenige  Gestaltung  besonderer  Beachtung,  welche  die  Bildung 
des  Capitals  für  die  Centralbank  den  Privaten  überlässt,  da- 
gegen ihre  Verwalt ung  zu  einer  überwiegend  staatlichen  macht, 
indem  man  den  Privatbetheiligten  nur  einen  beschränkten  Ein- 
fluss in  bestimmten  Angelegenheiten , z.  B.  in  der  Festsetzung 
der  Höhe  des  Discontos,  einräiinit.  Das  Gewinnergebniss  wird 
dann  nach  bestimmten  Noi’inen  zwischen  dem  Staate  und  den 
Privatbetheiligten  veriechuet.  und  man  neigt  in  dieser  Be- 
ziehung in  letzter  Zeit  mehr  der  Ansicht  zu,  dass  der  über- 
wiegende Theil  dieses  Gewinnes  dem  Staate  zuzu weisen  sei. 
Dieser  Auffassung  entspricht  am  vollständigsten  die  jüngst  von 
verschiedenen  Seiten  aufgestellte  Foideiung,  den  Privatbe- 
theiligten  einen  festen  Procentsatz  ihres  Antheils.  der  etwas 
höhei’  ist  als  der  gewöhuliche  Zins  für  dauernde  Anlagen,  als 
Rente  zu  garaiitiren,  und  den  ganzen  verbleiben  den  Reinge- 
winn für  den  Staat  in  Anspruch  zu  nehmen. 


Wir  haben  unsere  Aufgabe,  die  in  der  Papiergeldfrage 
wirkenden  Interessen  zu  untersuchen,  und  die  Parteien,  welche 
sich  zur  Vertretung  dieser  Interessen  bilden,  darzustellen,  nun- 
mehr beendet,  und  resiimiren  das  Ergebniss  unserer  Fnter- 
suchiingen.  Wir  fanden,  dass  alle  legitimen  wirthschaftlichen 
Intei’essen  im  Gegensätze  zu  der  Schaffung  eines  reinen  Papier- 
geldes standen,  dass  dieses  eine  gewisse  Berechtigung  nur  hatte, 
insofern  es  ein  aussergewöhnliches  Hülfsmittel  in  Zeiten  der 
Noth  sei,  dass  aber  seine  Aufrechthaltung  über  diese  Zeiten  der 
Noth  hinaus  der  Gesammtheit  schwere  Schäden  zufüge. 


Dagegen  fanden  wir  in  der  Banknote  ein  dui'ch  die  Aus- 
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bi. düng  der  Creditwirtliscliaft  bedingtes,  und  dieselbe  in  ein 
liöaeres  Ötadinin  liebendes  Instrument,  welches  ans  der 
sp-‘ciellen  Form  des  Wechsels  ein  allgemein  brauchbares,  das 
M(  tallgeld  ergänzendes  und  zum  Theil  ersetzendes  Umlaufsmittel 
bildet.  Wir  sahen,  wie  mannigfache  Interessen  durch  dieses 
Mittel  gefördert  wurden,  und  wie  durch  eine  seiner  wirthschaft- 
liciien  Bedeutung  entsprechende  Organisation  in  der  Schaffung 
un  l Verwaltung  dieses  Yerkehrsinstrunients  auch  diejenigen 
In :eressenkreise  vor  Schaden  bewalul  werden  können,  welche 
an  den  Vortheilen,  die  es  gewährt  nicht  unmittelbar,  oder  nicht 
im  vollen  Umfange  betheiligt  sind,  so  dass  wir  uns  also  für  be- 
re(  htigt  halten  dürfen,  für  die  in  ihrer  richtigen  Bedeutung  er- 
kannte, und  nach  ihrem  Wesen  verwendete  Banknote  den  ^^'amen 
eil  es  wahren  Förderers  der  wirthschaftlichen  Gesammtinteressen 
in  Anspruch  zu  nehmen. 


Ich  bin  in  Cöslin  am  27.  Juli  1840  als  Sohn  des  Kauf- 
manns Aron  Lewinsohn  geboren.  Meine  Schulbildung  erhielt 
ich  auf  dem,  damals  unter  der  Leitung  des  Directors  Adler 
stehenden  Gymnasium  meiner  Vaterstadt,  welches  ich  zu  Ostern 
1858  mit  dem  Zeugnisse  der  Reife  verliess.  Nach  Ableistung 
meiner  Militairdienstpflicht  bezog  ich  im  Herbste  des  Jahres  1859 
die  Friedrich-Wilhelms-Universität  zu  Berlin,  um  mich  dem  Studium 
der  Mathematik  zu  widmen,  und  besuchte  hier  während  sieben 
auf  einander  folgender  Semester  die  Vorlesungen  der  Herren 
Professoren:  Kummer,  Dove,  Arndt,  Kronecker,  H.  Rose, 
Christoffel,  Trendelenburg,  vSonnenschein,  Encke  und 
Bona-Meyer,  welchen  Allen  ich  mich  zu  tiefem  Danke  ver- 
pflichtet fühle. 

Durch  Verhältnisse  genöthigt  der  Verfolgung  der  ursprünglich 
beabsichtigten  Laufbahn  zu  entsagen,  wandte  ich  mich  dem  Kauf- 
mannsstande zu,  dem  ich  noch  jetzt  angehöre. 

So  weit  es  in  meinen  Kräften  stand,  habe  ich  auch  hier 
nicht  aufgehört,  mich  in  Contact  mit  den  Wissenschaften  zu  erhalten, 
und  namentlich  das  mir  durch  meinen  Beruf  als  Kaufmann  nahe- 
liegende Studium  der  Volkswirthschaftslehre  zu  pflegen. 


